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第 1 章 为 什么 要 研究 货币 、 


本 章 预习 


银行 和 金融 市 场 ? 


在 晚间 新 闻 里 ， 你 刚刚 听 到 货币 供应 已 减少 40 亿美 元 的 消息 。 如 果 你 
利用 汽车 贷款 购买 了 一 辆 思 新 、 时 颖 的 运动 车 ， 你 的 贷款 利率 会 受到 什么 影 
响 ? 这 条 消息 意味 着 你 承受 住房 去 出 的 能 力 在 今后 将 有 所 提高 吗 ? 它 将 使 你 
在 下 一 年 里 找 工作 容易 一 些 呢 还 是 更 难 了 呢 ? 

本 书 将 通过 探讨 货币 在 经 济 中 的 作用 以 及 通过 考察 金融 机 构 (银行 、 保 
险 公 司 、 互 助 基金 等 ) 和 金融 市 场 (例如 债券 市 场 、 股 票 市 场 和 外 汇市 场 ) 
如 何 运 行 来 回答 上 述 问题 。 金 融 市 场 和 金融 机 构 不 仅 影响 您 的 日 常生 活 ， 而 
且 幸 涉 到 渗透 于 我 们 经 济 中 的 大 量 资金 (万 亿美 元 ) 的 运动 这些 资 金 的 运 
动 影响 着 企业 的 利润 、 商 品 和 劳务 的 生产 ， 甚 至 影响 美国 之 外 的 那些 国家 的 
经 济 福利 。 货 币 、 金 融 机 构 和 金融 市 场 方 面 所 发 生 的 事情 为 政治 家 所 关注 ， 
甚至 对 我 们 的 选举 也 有 重大 影响 。 研 究 货 币 、 银 行 和 金融 市 场 将 使 你 理解 许 
多 令 人 激动 的 问题 。 在 本 章 中 ， 我 们 和 将 勾画 出 这 些 问题 的 要 点 ， 并 说 明 它 们 
为 什么 值得 研究 。 
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为 什么 要 研究 货币 ? 


货币 或 货币 供应 可 以 定义 为 任何 在 商品 或 劳务 的 支付 中 或 在 偿还 偿 务 时 
被 普遍 接受 的 东西 。 货 币 是 与 经 济 指标 的 变化 相 联系 的 ， 这 些 经 济 指标 影响 
着 我 们 大 家 ， 而 且 对 经 济 的 健康 状况 十 分 重要 。 


货币 和 荀 业 局 期 
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在 1981 一 1982 年 间 ， 经 济 社会 的 商品 和 劳务 的 总 产 出 ( 称 为 “总 产 
出 "，aggregate output) 下 降 了 ， 失 业 人 数 高 达 I 000 万 以 上 (超过 劳动 力 的 
10%)， 有 2,5 万 多 家 企业 倒闭 。1982 年 后 ， 经 济 迅速 扩张 ， 到 了 1989 年 ， 
失业 率 《umemployment rate， 可 供应 用 的 劳动 力 中 未 就 业者 所 占 百 分 比 ) 从 
10% 以 上 降 至 5%。1990 年 ， 持 续 8 年 的 扩张 线束 了 ， 经 济 又 一 次 下 滑 ， 失 
业 率 上 升 到 7% 以 上 。 尽 管 经 济 于 1991 年 达到 了 谷底 ， 但 其 后 的 复苏 是 组 
慢 的 。 

经 济 何以 在 1981 一 1982 年 收缩 ， 随 后 又 繁荣 ， 而 于 1990 年 又 收编 了 
呢 ? 证据 显 示 ， 货 币 在 造成 商业 周期 (business cycle) 亦 即 经 济 社会 的 总 产 
出 上 下 波动 方面 起 着 重要 的 作用 。 商 业 周 期 通过 直接 而 且 重 要 的 途径 影响 着 
我 们 所 有 人 人 。 例 如 ， 产 出 增加 时 ， 找 一 份 好 的 工作 就 比较 容易 ; 产 出 下 降 
时 , 找 一 份 好 工作 就 相当 困难 ,图 1 -1 显示 了 1951 一 1993 年 期 间 货 币 增长 率 


( 癌 ) 朝 末 广 对 下 





: : 了 和 ， 了 
ise et sh de 
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1983 1990 1995 


图 1-1 美国 的 货币 增长 率 【M2 年 增长 率 ) 同 商业 周期 (1950 一 1993)* 
* 阴影 部 分 表示 讲 退 。 
资料 来 源 ，( 联 邦 储 备 公 报 }， 城 市 数据 库 。 





的 动态 ， 阳 影 部 分 表示 衰退 期 (recessions)， 亦 即 总 产 出 下 降 时 期 。 我 们 看 
到 的 是 ， 在 20 世纪 的 每 次 衰退 之 前 ， 货 币 的 增长 率 都 是 下 隆 的 ; 这 表明 ， 
5 ”货币 的 变化 可 能 也 是 商业 周期 波动 的 一 个 原动力 。 然 而 ， 并 非 每 一 次 货币 增 
长 率 的 下 降 都 伴随 着 一 次 衰退 。 . 
在 研究 货币 理论 ， 亦 即 分 析 货 币 数 量 的 变化 与 经 济 的 总 体 运作 变动 和 物 
价 水 平 变化 的 联系 的 时 候 ， 我 们 将 探究 货币 可 能 怎样 影响 总 产 出 。 


货币 和 通货 谢 胀 


在 30 年 前 ， 你 只 需 花 工 个 或 2 个 美元 便 可 看 上 一 场 你 在 上 周 花 了 7 个 
美元 才 看 上 的 电影 。 事 实 上 ， 在 那 时 ， 花 上 ?7 个 美元 ， 你 能 乃 一 顿 晚餐 ， 看 
一 场 电影 ， 并 县 买 上 一 大 包 热 乳油 爆 玉 米花 。 图 1 -2 说 明了 1950 一 1993 年 
美国 经 济 中 平均 物价 的 动态 ， 如 图 所 未 ， 多 数 物 品 现在 的 价格 都 比 过 去 高 。 
一 个 经 济 社会 的 商品 和 劳务 的 平均 价格 被 称 为 物价 总 水 平 (aggregate price 
level)， 或 者 更 简单 地 称 作 物价 水 平 ( 读 者 可 在 本 章 的 附录 中 找到 更 精确 的 
定义 )。 从 1950 年 到 1993 年 ， 物 价 水 平王 了 4 倍 多 。 遂 货 膨 胀 inflation)， 
亦 即 物价 水 平 的 持续 上 涨 ， 影 响 着 个 人 、 企 业 和 政府 。 通 货 膨 胀 通常 被 认为 
是 一 个 需要 解决 的 重要 问题 ， 而 且 常 常 是 政治 家 和 决策 者 们 首要 关心 的 问 
题 。 要 卸 制 通货 说 胀 ， 我 们 需要 了 解 它 的 缘起 。 
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图 1-2 美国 的 物价 总 水 平和 货币 供应 (1950 一 1993}) 


资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 。 


什么 原因 洁 成 了 通货 膨胀 ? 从 标 出 了 货币 供应 和 物价 水 平 变化 的 图 1 - 
2 中 ， 可 以 发 现 回 管 这 个 问题 的 一 个 线索 。 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 物 价 水 平和 
货币 供应 的 走势 相当 一 致 。 看 来 ， 这 些 数据 表示 ， 货币 殿 应 的 持续 增加 可 能 
是 造成 通货 膨胀 亦 即 物价 水 平 持续 升 高 的 一 个 重要 因素 。 
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货币 和 利率 
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在 图 1-3 中 可 以 发 现 进一步 的 证 据 ， 说 明 通 货 膨 胀 可 能 是 同 货币 供应 
持续 增加 相关 联 的 。 图 1 -3 标 出 了 若干 国家 1983 一 1993 十 年 间 的 平均 通货 
膨胀 率 (inflation rate， 物 价 水 平 变动 率 ， 通 常 以 年 度 变 动 的 百分比 率 来 度 
量 )， 并 相应 标 出 了 同期 的 货币 平均 增长 率 .0 正 如 你 能 看 到 的 那样 ， 在 通货 
膨胀 率 同 货币 增长 之 间 存 在 着 正 相 关 ; 通货 膨胀 率 最 高 的 那些 国家 ， 货 币 增 
长 率 也 最 高 。 例 如 ， 阿 根 廷 近来 经 历 着 相当 高 的 通货 膨胀 率 ， 它 的 货币 增长 
率 也 高 。 与 此 相反 ， 同 期 瑞士 和 德国 的 通货 膨胀 率 非 常 低 ， 它 们 的 货币 增长 
率 也 一 向 很 低 。 
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国 1-~3 一 些 国家 的 平均 通货 膨 账 率 与 货币 增长 {1983 一 1993) 
资料 来 源 : 《国际 金融 统计 》。 
些 类 证 据 致使 谱 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 米 尔 顿 ' 弗 里 德 曼 作 出 了 他 的 著名 论 
断 :“ 通 货 脱 胀 无 论 何 时 何 地 都 是 一 个 货币 现象 "这 一 表述 为 我 们 研究 货 
币 向 题 提供 了 一 个 很 好 的 理由 ， 因 为 货币 的 增长 率 可 能 是 通货 膨胀 的 原 动 
力 。 我 们 将 通过 研究 货币 数量 的 变化 同 物价 水 平 变 化 的 关系 来 考察 货币 在 造 
成 通货 膨胀 方面 的 作用 。 


利率 (interest rate) 是 异 钱 的 费用 ， 或 者 说 ， 是 租用 资金 所 支付 的 价格 
《通常 以 百分比 表示 100 美元 的 年 租 费 )。 在 经 济 中 ， 存 在 着 很 多 种 利率 一 一 
抵押 贷款 利率 、 汽 车 贷款 利率 以 及 许多 不 同 种 类 债券 的 利率 。 利 率 在 很 多 方 
面 都 是 重要 的 。 对 每 个 人 来 说 ， 高 利率 可 能 阻止 你 去 购买 房屋 或 汽车 ， 因 为 
筹资 费用 很 高 。 相 反 ， 高 利率 可 能 会 训 励 你 去 储蓄 ， 因 为 ， 把 你 的 一 些 所 得 
储蓄 起 来 ， 你 将 获得 更 多 的 利息 收入 。 


各 泊 和 这 尝 公 ， 训 市 室 并 汪 


从 更 一 般 的 观点 来 看 、 利 率 对 经 济 的 总 栖 状 况 也 有 影响 ， 因 为 它 不 仅 影 
响 消 费 者 支出 或 储蓄 的 意愿 ， 而 且 影 响 企业 的 投资 决策 。 例 如 ， 高 利率 也 许 
会 使 公司 推迟 建造 厂房 ， 而 这 本 可 提 殿 更 多 工作 职位 的 。 

如 同 物价 上 证 下 下 一 样 ， 利 率 也 是 波动 的 。 事 实 上 ， 自 60 年 代 以 来 ， 
美国 利率 的 波动 比 历史 上 任何 时 期 都 大 。 例 如 ， 在 1963 年 ， 美 国政 府 长 期 
傅 券 的 利率 约 为 4%， 但 在 1981 年 ， 它 上 升 至 接近 15% ， 在 1993 年 的 一 个 
短 时 期 中 ， 它 又 降 到 6% 以 下 。 而 在 先前 的 30 年 中 ， 即 从 1933 年 到 1963 
年 ， 利 率 只 是 在 2% 一 5% 之 间 波 动 。 

7 这 些 波动 意味 着 什么 ? 它们 虫 什 么 原因 造成 ? 除了 其 他 因素 之 外 ， 货 币 
在 利率 的 波动 中 发 挥 着 重要 作用 。 图 1-4 显示 了 财政 部 长 期 债券 利率 的 变 
化 以 及 货币 增长 率 的 变化 情况 。 在 60 年 代 和 70 年代 中 ， 当 货币 增长 率 提高 
时 ， 长 期 债券 利率 随 之 提高 了 。 然 而 ， 货 币 增长 和 利率 的 关系 在 80 年 代 和 
90 年 代 中 却 并 不 那么 清晰 。 在 下 文 考察 利率 的 动态 时 ， 我 们 要 分 析 货 币 和 
利率 的 关系 。 





图 1-4 货币 增长 率 {M2 年 增长 率 1 和 利率 ( 鞠 国 财政 部 长 期 债 关 ] (1950 一 1993] 
资料 来 源 ， 联 邦 储备 公报 ， 城 市 信息 库 。 


货币 政策 的 实施 


宙 于 货币 会 影响 许多 对 于 我 们 社会 的 福利 十 分 重要 的 经 济 变量 ， 政 治 家 
和 联邦 政府 的 决策 者 们 便 很 关心 货币 政策 (monetary policy) 的 实施 ， 即 关 
心 对 货币 和 利率 的 管理 。 在 美国 ， 负 有 实施 货币 政策 之 责 的 组 织 是 中 央 银 
行 ， 即 联邦 储备 体系 (Federal Reserve System， 又 称 Fed)。 在 后 面 的 章节 里 ， 
我 们 将 研究 联邦 储备 体系 如 何 能 够 影响 经 济 中 的 货币 数量 ， 然 后 考察 货币 政 
策 实际 上 是 怎样 施行 的 。 


预算 赤字 和 货币 政策 


8 预算 赤字 (budget deficit) 即 政 府 在 某 一 时 期 中 (通常 为 一 年 ) 的 支出 
超过 了 其 税收 收入 的 差额 ， 这 是 政府 必须 通过 借 钱 来 弥补 的 。 如 图 1-5 所 
孙 ， 与 我 们 的 经 济 规 横 相 比较 ， 预 算 赤 字 在 1983 年 达到 了 相当 于 国民 产 出 
{用 国内 生产 总 值 指标 衡量 的 总 产 出 计算 ， 详 见 本 童 附录 ) 6% 的 最 高 峰 。 自 
那 以 后 ， 预 算 赤 字 先 是 下 降 ， 到 1989 年 ， 不 足 GDP 的 3%， 但 在 4 年 后 又 
上 升 至 5% 的 水 平 。 预 算 赤 字 近 年 来 成 为 立法 以 及 总 统 和 国会 之 间 激 烈 争论 
的 一 个 议题 。 的 确 、 参 议院 对 克林顿 总 统 1993 年 削减 预算 赤字 的 一 揽 子 方 
案 的 投票 是 如 此 的 接近 ， 以 致 于 需要 对 询 总 统 的 连带 投票 来 通过 这 一 法 案 。 
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鹿 1~s 政府 预算 盈余 (+) 或 赤字 {一 】 占 SDP 的 百分比 (1950 一 1993}) 

资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 。 

你 会 在 报纸 上 或 电视 上 看 到 或 听 到 ， 这 样 的 赤字 是 不 利 的 ， 因 为 它们 最 
终 将 导致 通货 膨胀 。 我 们 将 首先 考察 赤字 筹资 对 货币 政策 的 实施 造成 的 影 
响 ， 继 而 分 析 这 些 赤字 何 以 会 导致 较 高 的 货币 增长 率 、 较 高 的 通货 膨胀 率 以 
及 较 高 的 利率 ; 通过 这 些 研 究 ， 我 们 将 探究 上 述说 法 的 准确 性 。 


$2 为 什么 要 研究 银行 业 ? 


9 本 书 的 第 二 个 主题 是 银行 业务 。 银 行 (banks) 是 接受 存款 和 提供 贷款 
的 金融 机 构 。 “银行 ”这 个 名 词 ， 包 括 商 业 银行 、 储 蓄 贷 款 协会 、 互 助 铺 蔷 
银行 和 信贷 协会 之 类 的 企业 。 银 行业 在 晚间 新 闻 中 频繁 地 出 现 。 商 业 银 行 以 
大 危机 以 来 的 最 高 速度 在 倒闭 ， 储 车 贷款 协会 则 需要 大 量 的 救援 ， 它 们 耗 去 
1 500 亿 美元 以 上 的 纳税 人 的 钱 。 在 我 们 对 货币 和 经 济 的 研究 中 ， 银 行 所 以 


金融 中 介 
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重要 ， 主 要 有 三 个 原因 : 

1. 它们 为 打算 储 著 的 人 们 和 打算 投资 的 人 们 提供 了 联系 的 渠道 。 

2. 它们 在 决定 货币 供应 和 传导 货币 政策 效力 方面 发 挥 重 要 的 作用 。 

3. 它们 一 向 是 迅速 发 展 的 金融 创新 的 源 果 之 一 ; 这 些 创 新 拓宽 了 我 们 
将 屠 营 变 为 投资 的 渠道 。 


如 果 你 想 对 国际 商用 机 器 公司 或 通用 汽车 公司 提供 一 笔 贷 款 ， 你 不 会 直 
和 去 网 公司 经 理 并 将 贷款 交 给 他 们 ， 你 将 通过 诸如 商业 银行 、 储 茧 代数 协 

、 互 助 储蓄 银行 、 信 和 贷 协会 、 保 险 公 司 、 互 助 基金 、 养 老 基 金 和 金融 公司 
之 关 从 储 著者 手中 借入 资金， 并 转 而 向 其 他 人 提供 贷款 的 金融 中 介 机 构 《i 
nancial intermediaries】 来 则 接地 向 上 述 公 司 提 供 贷款 。 

银行 是 常人 与 之 发 生 联系 最 多 的 金融 中 介 机 构 。 当 一 个 人 需要 一 笔 贷 款 
去 购买 住宅 或 汽车 时 ， 他 通常 从 当地 和 银行 得 到 这 些 贷款 ， 大 多 数 美 国人 以 银 
行 支 标 账户、 人情 蔷 账户 或 其 他 种 类 银行 存款 的 方式 保有 他 们 大 部 分 的 金融 财 
富 。 

金融 中 介 是 经 济 中 的 一 项 重要 活动 ， 因 为 它 提 供 了 一 条 通道 ， 使 得 资金 
由 那些 原本 不 会 将 其 授 入 生产 性 用 途 的 人 们 手中 转 到 了 那些 会 这 样 做 的 人 们 
手中 。 通 过 这 项 活动 ， 金 融 中 介 机 构 可 以 促进 经 济 发 展 ， 使 之 更 有 效率 、 更 
具 活 为 。 

银行 是 我 们 经 济 中 最 大 的 金融 中 介 机 构 ， 因 而 值得 仔细 研究 。 我 们 将 考 
察 它们 如 何 管理 自己 的 资产 和 负债 去 获取 利润 ， 政 府 如 何 管理 它们 ， 以 及 为 
什么 银行 业 近 年 来 陷入 了 困境 。 此外， 我 们 还 将 讨论 诸如 保险 公司 、 养 老 基 
金 及 互助 基金 等 其 他 金融 中 介 机 构 的 运行 和 管理 问题 。 


银行 和 货币 供应 


金融 创新 


银行 并 非 通过 印刷 20 美元 面额 的 钞 奈 而 是 通过 提供 贷款 在 创造 货币 的 
活动 中 发 挥 关键 性 的 作用 ; 银行 的 贷款 创造 出 支票 账户 存款 ， 这 是 货币 供应 
的 主要 组 成 部 分 。 为 了 搞 清 货币 供应 是 如 何 决定 的 ， 为 了 理解 为 什么 贯彻 货 
币 政策 是 一 项 复杂 的 任务 ， 我 们 将 研究 银行 是 如 何 决定 贷款 的 。 


直至 大 约 1970 年 ， 人 们 若 无 大 量 的 财富 ， 便 不 可 能 在 储 著 上 享有 较 高 
的 利率 。 如 果 你 是 一 个 普通 的 工资 收入 者 ， 你 的 唯一 选择 是 将 储 蔷 存 信 利率 


很 低 的 储 车 账户 上 。 如 今 ， 小 额 峙 著者 有 有 着 多 种 选择 。 例 如 ， 他 们 可 以 把 钱 
放 在 可 转让 提 款 通知 账户 (NOW) 和 货币 市 场 相互 基金 上 ， 这 些 账户 均 允 
许 存款 人 赁 之 签发 支票 同时 又 获得 高 的 利息 收益 。 为 了 知道 这 些 新 的 选择 发 
展 起 来 的 原因 ， 我 们 将 研究 金融 创新 为 何以 及 是 怎样 发 生 的 。 

我 们 研究 金融 创新 ， 还 因为 它 向 我 们 显示 了 金融 机 构 的 创造 性 下 过 是 怎 
样 给 它们 带 来 较 多 利润 的 。 通 过 回顾 金融 机 构 在 过 去 怎样 和 为 何 具有 这 种 创 
造 力 ， 我 们 特 能 更 好 地 把 握 它 们 在 未 来 的 创造 力 。 这 些 知识 将 提供 一 条 有 用 
的 线索 ， 使 我 们 知道 金融 体系 在 未 来 将 如 何 变 化 。 

迅速 的 金融 创新 步伐 意味 者 过 去 政府 对 银行 体系 的 许多 管理 法 规 业 已 过 
时 ， 甚 至 有 碍 于 金融 体系 的 健康 发 展 ， 迅 速 的 金融 创新 与 管理 环境 的 迅速 变 
化 是 相伴 随 的 。 理 解 管理 的 方式 以 及 采取 这 种 方式 的 原因 ， 能 使 我 们 对 银行 

11 ”的 未 来 发 展 有 所 了 解 ， 并 使 我 们 有 关 银 行 及 其 在 决定 货币 供应 中 作用 的 知识 
不 致 过 时 。 


$3 为 什么 要 研究 金融 市 场 ? 


金融 市 场 是 资金 由 密 余 者 向 短缺 者 转移 的 市 场 。 金 融 市 场 ， 比 如 债券 市 
场 和 股票 市 场 ， 在 引导 资金 由 那些 不 能 将 其 投入 生产 性 用 途 的 人 的 手中 转向 
那些 能 将 其 投入 生产 性 用 途 的 人 的 手中 方面 ， 发 挥 着 重要 作用 ， 因 而 提高 了 
经 济 效率 。 金 融 市 场 的 活动 也 直接 关系 我 们 的 财富 ， 对 于 工商 企业 的 行为 也 
有 直接 的 影响 。 


债 获 市 场 


证 券 (security， 亦 称 金融 工具 ) 是 一 种 对 其 发 行者 的 未 来 收入 或 资产 
(assets， 任 何 金融 要 求 权 或 归属 与 所 有 权 ) 的 要 求 权 。 债 券 (bond) 是 一 种 
承诺 在 某 一 特定 时 期 中 定期 支付 的 债务 性 证 券 .人 债券 市 场 对 于 经 济 活动 特 
别 重要 ， 因 为 它 使 公司 或 政府 得 以 弄 款 来 为 其 经 济 活动 笑 集 资金 ， 另 外 ， 利 
率 是 在 这 些 市 场 上 决定 的 。 

由于 不 同 的 利率 有 一 致 升降 的 趋势， 经 济 学 家 通常 不 对 利率 加 以 区 分 询 
第 而 统 之 称 为 “利率 ”"。 然 而 ， 正 如 我 们 在 图 1 -6 上 可 看 到 的 那样 ， 几 种 债 
券 的 利率 有 时 会 有 很 大 的 差异 。 例 如 ， 三 个 月 期 的 国库 券 的 利率 比 其 他 倘 券 
利率 的 波动 要 大 ， 其 平均 值 记 低 一 些 。Baa 级 公司 债券 (质量 中 等 的 公司 仿 
券 ) 利率 的 平均 值 比 其 他 债券 的 要 高 一 些 ， 而 且 ， 在 70 年 代 中 ， 它 与 其 他 
债券 的 利 差 扩 大 了 。 

我 们 将 研究 这 些 利率 的 … 般 运动 是 上 管 样 形成 的 ， 并 且 要 研究 何以 不 同和 债 
券 的 利率 彼此 相 异 。 
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转 1-6 一 些 俩 状 的 利率 【1950 一 1993) 
资料 来 源 ， 联 邦 鱼 备 会 报 ; 城市 信息 库 。 


股票 市 场 


股票 市 场 ， 作 为 对 公司 收益 的 要 求 权 (股票 ) 进行 交易 的 市 场 ， 是 被 美 
国人 最 为 关注 的 金融 市 场 (这 是 它 经 常 被 人 径直 称 作 “市 场 ” 的 原因 )。 股 
票 市 场 上 股票 价格 的 大 涨 大 落 总 是 晚间 新 闻 的 头条 消息 。 人 们 经 常 对 这 个 市 
18 ” 场 的 走势 发 表 看 法 ， 而 且 经 常 向 你 讲述 他 们 最 近 的 一 次 “大 赚 ”( 尽 管 你 很 
少 昕 到 他 们 景 近 的 “大 亏 "}。 这 一 市 场所 以 受到 重视 ， 或 许可 由 这 样 一 个 简 
单 的 事实 加 以 说 明 ， 它 是 一 个 可 使 人 们 发 横财 的 地 方 。 
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图 41- 了 7 用 道琼斯 工业 平均 指数 衡量 的 股票 价格 
资料 来 源 ， 城 市 信息 库 。 
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正如 上 页 图 1-7 所 显示 的 那样 ， 和 股票 价格 一 向 就 是 极其 变幻 不 定 的 。 
在 50 年代， 股票 价格 稳步 上 升 ，1966 年 达到 一 个 高 峰 ， 自 此 至 1973 年 剧 
跌 之 前 ， 一 直上 下 波动 。 到 80 年 代 初 期 ， 股 票 价 格 显著 反弹 ， 致 鸽 道琼斯 
工业 平均 指数 (DJIA) 在 1987 年 8 月 25 日 上 升 到 2 722 的 高 点 。 在 其 后 的 
一 个 半月 里 ， 股 票 市 场 下 注 了 17 个 百分点 。 在 1987 年 10 月 19 日 ， 股 票 市 
场 经 历 了 其 历史 上 最 惨 揭 一 日 . “黑色 星期 一 "， 当 日 DJIA 下 跌 了 500 点 以 
上 ， 跌 幅 达 22% 以 上 上 。 从 那 以 后 ， 股 票 市 场 逐 步 复 苏 ， 到 1994 年 初 ， 攀 升 
至 近 4 000 点 的 水 平 。 股 票 价格 的 这 些 剧烈 波动 影响 着 人 们 拥有 的 财富 的 规 
模 ， 从 而 影响 着 人 们 的 支出 意愿 。 

对 于 工商 企业 的 投资 决策 来 说 ， 股 票 市 场 也 是 一 个 重要 的 因素 ， 因 为 瞬 
票 价格 影响 着 为 进行 投资 而 出 售 股 票 所 能 筹 得 的 资金 量 。 一 家 厂商 的 股票 价 
格 较 高 ， 意 味 着 该 厂商 可 筹 得 较 多 的 资金 ， 这 些 资金 可 用 来 购买 生产 工具 和 
设备 。 

本 书 将 研究 股票 价格 是 如 何 升降 的 ， 以 及 它们 叉 是 如 何 对 市 场 信息 作出 
反应 。 我 们 还 将 看 到 ， 货 币 政策 可 以 影响 股票 价格 ， 而 股票 价格 反 过 来 又 可 
以 对 商业 周期 产生 影响 。 


以 别 国 货币 所 表示 的 某国 货币 的 价格 称 为 汇价 〔foreign exchange rate) 。 
图 1-8 显 示 了 1970 一 1993 年 美元 的 汇价 {以 一 揽 子 外 币 来 计量 的 美元 价 
值 )。 这 个 市 场 上 的 价格 波动 一 向 也 十 分 显著 ， 在 1971 一 1973 年 间 ， 美 元 显 
著 疲 软 ， 自 此 至 1976 年 ， 汇 价 略 有 回升 ， 在 1978 一 1980 年 间 达 到 低 点 。 从 
1980 年 到 1985 年 初 ， 美 元 汇价 明显 高 梧 ， 但 自 那 以 后 又 剧烈 下 跌 。 
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图 1-8 美元 汇率 【1970 一 1993) 
宽 料 来 源 ， 联邦 储备 公报 ; 城市 信息 库 。 
汇价 的 这 些 波动 对 于 美国 公众 和 工商 业 意 味 着 什么 ? 汇价 的 变化 对 美国 
的 消费 者 有 着 直接 影响 ， 因 为 它 影响 外 国 商 品 的 成 本 。1985 年 ，1 英镑 大 约 
相当 于 1.30 美元 ，100 英镑 的 英国 货 〔( 比 如 说 谢 特 兰 羊毛 衫 ) 要 卖 130 美 


经济 科学 泽 妇 ， 候 页 金融 学 


了 


15 


元 。1994 年 ， 当 美元 的 疫 软 使 得 1 英镑 相当 于 1.50 美元 的 时 候 ， 同 样 是 
100 英镑 的 谢 特 兰 羊毛 衫 便 要 卖 上 150 美元 了 。 这 就 是 说 ， 美 元 的 疲软 ， 使 
得 外 国 商 品 的 价格 更 高 ， 使 得 到 国外 旅行 的 费用 更 昂贵 ， 并 提高 你 享受 进口 
和 柔软 织品 的 成 本 。 当 美元 价值 下 跌 时 ， 美 国人 将 咸 少 他 们 对 外 国 商 品 的 购 
买 ， 并 增加 他 们 对 国内 产品 的 消费 (例如 ， 在 美国 国内 旅行 ， 或 者 购买 美国 
造 的 运动 衫 )。 

相反 ， 美 元 的 坚 手 ， 意 味 着 美国 的 出 口 商品 在 外 国 较为 昂贵 ， 外 国人 因 
而 买 得 就 少 了 。 例 如 ， 当 美元 在 1980 一 1985 年 上 升 时 ， 钢 的 出 口 大 幅度 下 
降 。 美 元 的 坚挺 使 外 国货 比较 便宜 ， 从 而 使 美国 的 消费 者 获 益 ， 但 伤害 了 美 
国 的 工商 业 ， 缩 减 它 们 的 产品 在 国内 外 的 销售 量 ， 从 而 减少 许多 工作 岗位 。 
美元 在 近期 内 的 疲软 产生 了 相反 的 效果 ， 它 使 得 外 国 商 品 更 为 昂贵 ， 但 使 得 
美国 的 工商 业 更 具 竞 争 力 。 外 汇市 场 的 波动 对 美国 经 济 有 着 重要 影 矿 。 

我 们 将 研究 汇价 是 如 何在 外 汇市 场 上 ， 亦 即 美 元 与 外 国货 币 彼此 买卖 的 
市 场 上 决定 的 。 最 后 ， 我 们 将 分 析 在 美国 汇价 如 柯 影 响 货 币 供 应 ， 而 货币 政 
策 又 是 怎样 影响 汇价 的 。 


货币 、 银 行 和 金融 市 场 是 令 人 感 兴趣 的 研究 领域 。 我 们 不 仅 要 讨论 那些 
直接 影响 你 日 常生 活 的 问题 ， 诸 如 你 的 贷款 和 储 蔷 的 利率 ， 货 币 政策 在 未 来 
将 如 何 影响 你 的 就 业 前 景 及 商品 价格 等 等 ， 还 将 使 你 对 不 断 在 新 闻 媒 介 中 昕 
到 的 各 种 经 济 现象 有 一 个 较 清晰 的 理解 。 我 们 对 货币 、 银 行 和 金融 市 场 的 研 
究 ， 还 将 向 你 介绍 当前 在 政治 舞台 上 激烈 争论 的 许多 有 关 实 施 经 济 政策 的 论 
战 。 


1. 货币 对 通货 膨胀、 南 业 周期 和 利率 看 起 来 有 着 重要 影响 ， 由 于 这 些 
经 济 变量 对 经 济 的 健康 运行 是 如 此 重要 、 我 人 有 必要 去 理解 货币 政策 是 什么 
以 及 它 是 怎样 实施 的 。 同 样 ， 我 们 也 需要 研究 政府 赤字 ， 因 为 它 是 影响 货币 
政策 实施 的 重要 因素 。 

2. 在 众多 引导 资金 由 非 生产 性 用 途 转 至 生产 性 用 和 途 的 金融 中 介 机 构 中 ， 
银行 是 最 为 重要 的 。 银 行 在 创造 货币 的 过 程 中 起 着 关键 作用 ; 在 近来 迅 获 发 
展 的 金融 创新 中 ， 银 行 也 是 重要 的 因素 。 

3. 金融 市 场 的 活动 对 于 个 人 财富 、 工 商 企业 行为 以 及 我 们 经 济 的 效率 
都 有 着 直接 的 影响 。 有 三 类 金融 市 场 特别 值得 注意 ， 即 债券 市 场 (利率 在 其 
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中 决定 )、 股 票 市 场 《 它 对 人 们 的 财富 和 企业 的 投资 决策 有 重要 影响 ) 和 外 
汇市 场 (因为 汇价 的 波动 对 美国 经 济 有 着 巨大 的 影响 )。 


> 关键 词汇 
货币 (货币 供应 ) ”物价 总 水 平 联邦 储备 体系 。 金融 市 声 
总 产 出 通货 影 且 证 券 失业 率 
通货 膨胀 率 顶 算 赤 字 资产 商业 周期 
利率 银行 债券 衰退 
货币 政策 金融 中 介 机 构 。 ”外 汇 货币 理论 


> 问答 和 轧 考 题 


在 本 书 的 附录 “ 某 些 问答 和 思考 题 的 答案 ”中 ， 对 带 有 * 号 的 问题 做 了 
回答 。 

1. 在 过 去 几 年 中 ， 美 国 的 透 货 陷 卫 率 是 上 升 了 还 是 下 降 了 ? 利率 呢 ? 

* 2, 如 果 历 史 能 重 现 ， 我 们 看 到 货币 的 增长 率 下 降 了 ， 你 认为 下 列 变 
基 特 发 生 何 种 变化 ? 

(a)》 真实 产 出 ; (b) 通货 鹃 胀 率 ; (c) 利率 。 

3. 最 近 的 一 次 衰退 发 生 在 什么 时 候 ? 

x 和. 当 利 率 下 隆 时 ， 你 将 如 柯 改 变 你 的 经 济 行为 ? 

5. 你 能 想起 在 过 去 10 年 中 影响 到 你 个 人 的 金融 创新 吗 ? 它 使 你 的 境况 
变 好 了 还 是 变 坏 了 ? 为 什么 ? 

x 6. 利率 提高 时 ， 是 耕 所 有 人 的 境况 都 变 坏 了 ? 

7. 银行 的 基本 活动 是 什么 ? 

< 人, 金融 市 场 对 经 济 的 健康 运行 为 什么 重要 ? 

16 9. 三 个 月 期 国库 券 、 长 期 政府 债券 以 及 Baa 级 么 司 俩 着 的 利率 之 间 的 

上 典型 联系 如 何 ? 

* 10, 屈 票 价格 下 跌 对 工商 业 投资 的 影响 是 什么 ? 

11. 股票 价格 上 涨 对 消费 者 支出 决策 有 什么 影响 ? 

* 12. 英 铸 贬值 如 何 影响 英国 的 消费 者 ? 

13. 英镑 开 值 如 何 影响 美国 的 工商 业 ? 

* 14. 请 看 图 1-8， 在 哪 一 年 你 将 选择 去 亚利桑那 的 科罗拉多 大 峡谷 而 
不 去 观光 伦敦 增 ? 

15. 当 美 元 值 更 多 外 币 时 ， 你 更 原意 买 美国 产 的 牛仔 裤 还 是 外 国产 的 牛 
仔裤 ? 美国 的 牛仔 裤 生 产 厂家 是 在 美元 坚 插 时 还 是 在 美元 疫 软 时 比较 高 兴 ? 
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一 家 经 营 进口 牛仔 裤 的 美国 企业 呢 ? 


【 注 果 ] 

[1] 如 果 把 时 期 + 的 物价 水 平 记 为 p,， 则 从 时 期 : - 1 至 村 期 上 的 通货 膨胀 率 wz 
可 记 为 
{p, — pr-1) 

Pr-1 

[2j 米尔 顿 ' 弗 里 德 晶 : 《美元 和 赤字 》，1968， 第 39 页 。Dollars and Deficits, 
Englewood cliffs, N.]. .Prentice Hall, 1968, p, 39, 

[3] 在 本 书 中 ， 人 债券 一 词 的 定义 使 用 的 是 学 术 界 通常 使 用 的 广义 定 六 ， 它 包括 
短期 的 和 长 期 的 债务 性 证 券 。 然 而 ， 一 些 从 业 估 员 所 用 的 债券 概念 只 包括 特定 的 长 
期 俩 务工 只， 如 公司 俩 券 或 美国 政府 僵 券 。 
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第 1 章 附 录 对 总 产 出 、 总 收入 和 
物价 总 水 平 的 定义 


17 由 于 总 产 出 、 总 收入 和 物价 总 水 平等 概念 在 全 书 中 使 用 得 非常 频繁 ， 我 
位 有 必得 对 它们 的 定义 有 一 个 清楚 的 理解 。 


$1 总 产 出 和 总 收入 


国内 生产 总 值 (gross domestic product，GPP》 是 一 个 最 常用 的 指标 ， 它 
指 的 是 一 国 在 一 年 内 生产 的 所 有 最 终 产 品 和 劳务 的 价值 ,中 这 一 指标 不 包括 
两 类 人 们 想当然 应 当 被 包括 在 内 的 项 目 。 对 过 去 生产 的 产品 的 购买 ， 不 管 它 
是 伦 布 兰 特 的 画 还 是 一 所 20 年 前 建造 的 房屋 ， 都 不 记 入 GDP 之 中 ; 对 股票 
和 债券 的 购买 也 不 计 人 。 这 些 东 西 都 不 被 计 和 人 GDP 之 中 。 是 因为 它们 都 不 
是 当年 生产 的 产品 和 劳务 。 在 生产 最 终 产 品 和 劳务 过 程 中 被 用 去 的 中 间 产 
品 ， 如 生产 棒 棒 精 的 琐 糖 以 及 在 生产 钢铁 过 程 中 耗 去 的 能 源 ， 也 不 被 分 别 计 
入 GDP 之 中 。 所 以 恕 此。 是 因为 最 终 产品 已 经 包括 了 这 些 中 间 产 品 的 价值 ， 
如 果 将 它们 再 单独 计 入 ， 则 会 造成 双重 计算 。 

总 收入 (aggregate income) 指 的 是 在 一 年 中 生产 要 素 (土地 、 劳 动 和 和 资 


16 萌 让 六 符 学 深 人 六， 基 二 二 司 字 


本 ) 在 生产 商品 和 劳务 过 程 中 所 获得 的 全 部 收入 ， 它 被 认为 是 计量 总 产 出 的 
最 好 的 指标 。 由 于 对 最 终 商 品 和 劳务 的 支付 ， 必 然 会 作为 收入 流 回 生产 要 素 
的 所 有 者 手中 ， 收 入 的 支付 必然 等 于 对 最 终 商 品 和 劳务 的 支付 。 例 如 ， 如 果 
经 济 社会 有 5 万 亿美 元 的 总 产 出 ， 则 该 经 济 社会 的 总 收入 支付 也 就 是 了 万 亿 
美元 。 


$2 真实 量 与 名 义 量 的 分 别 


18 当 最 终 商品 和 劳务 的 总 值 以 现价 计算 时 ， 得 出 的 GDP 被 称 为 名 义 
(nominal) GDP。“ 名 义 ” 一 词 表 明 ， 价 值 是 接 现价 计算 的 。 如 果 所 有 的 价格 
都 盔 了 一 番 ， 而 现实 的 商品 和 劳务 的 生产 梨 持 不 变 ， 则 名义 GDP 也 将 者 一 
番 ， 尽 管 人 们 并 未 享受 到 两 倍 的 商品 和 劳务 的 利益 。 这 样 看 来 ， 和 名 义 量 值 可 
能 成 为 导致 对 经 济 福利 产生 误解 的 指标 。 

较为 可 车 的 经 济 柱 利 指标 用 一 种 人 为 确定 的 基 年 〈 目 前 为 1987 年 ) 价 
格 来 计 值 。 以 不 变价 格 来 计算 的 GDP 被 称 为 真实 GDP。 "真实 ”一 词 表 明 ， 
价值 是 以 不 变价 格 来 计量 的 。 这 样 ， 真 实 量 值 计算 了 商品 和 劳务 的 实际 数 
量 ， 它 不 因 价 格 变化 而 变化 。 

举 一 个 简单 的 例子 便 可 使 这 一 区 别 更 为 清楚 。 假 定 你 在 1995 年 获得 3 
万 美元 的 名 义 收入 ， 而 在 1987 年 只 有 1,5 万 美元 收入 。 如 果 所 有 的 价格 在 
1987 年 到 1995 年 间 都 番 了 一 番 ， 你 的 境况 是 否 更 好 ? 回答 是 “不 "。 因 为 ， 
尽管 你 的 收入 翻 了 一 香 ， 你 的 3 万 美元 也 只 能 让 你 按 两 倍 的 价格 买 到 则 量 的 
商品 ， 固 为 价格 也 翻 了 一 番 ， 真 实 收 入 指标 将 独 出 ， 你 的 收入 以 其 可 买 到 的 
商品 来 计量 ， 与 过 去 是 相同 的 。 以 1987 年 的 价格 来 计算 ，1995 年 的 3 方 美 
元 的 名 义 收入 实际 上 只 合 1.5 万 美元 的 真实 收入 。 由 于 你 这 两 年 的 真实 收入 
实际 上 是 一 祥 的 ， 你 在 1986 年 的 境况 比 起 1972 年 来 ， 王 不 坏 些 也 未 好 些 。 

由 于 真实 量 值 是 以 真实 的 商品 和 劳务 来 计算 的 ， 与 各 义 量 值 比较 起 来 ， 
它们 通常 更 值得 注意 。 在 本 书 中 ， 有 关 总 产 出 和 总 收入 的 讨论 所 使 用 的 都 是 
真实 量 慎 {例如 真实 GDP)。 


$3 物价 总 水 平 


在 本 章 中 ， 我 们 把 物价 总 水 平定 义 为 经 济 社会 中 平均 价格 的 指标 。 在 经 
济 数据 中 ， 通 常会 通 到 两 种 物价 总 水 平 的 指标 。 第 一 种 是 GDP 缩 涨 指 数 
(GDP deflator)， 它 等 于 名 义 GDP 除 以 真实 GDP 的 商 。 如 果 1995 年 的 名 义 
GDP 为 6 万 亿美 元 ， 而 以 1987 年 价格 计算 的 真实 GDP 为 4 万 亿美 元 ， 则 


万 亿美 元 _ 
GDP 缩 涨 蕴 数 二 二季 亿 疾 元 一 1 
GDP 缩 滞 指数 表示 : 自 1987 年 以 来 ， 物 价 平均 上 涨 了 了 50%%。 通 常 ， 物 


价 水 平 的 指标 用 物价 指数 来 表示 ， 它 把 基 年 (在 我 们 的 竹子 中 是 1987 年 } 
的 物价 水 平 标定 为 0。 这样 ，1995 年 的 GDP 缩 涨 指数 便 为 150。 

19 另 一 个 流行 的 (也 是 出 版 物 上 最 常 报道 的 ) 物价 总 水 平 指标 是 消费 物价 
指数 《consumer price index，CPI)。 通 过 给 一 个 标准 城市 住户 在 某 一 时 期 ， 
例如 一 个 月 ， 所 购买 的 一 揽 子 商品 和 劳务 定价 ， 可 以 得 到 消费 物价 指数 。 如 
果 在 一 年 中 ， 这 一 模子 商品 和 劳 劳 的 费用 由 500 美元 涨 到 了 600 美元 ，CFi 
使 上 王 了 20% 。CPI 也 以 基 年 为 100 的 物价 指数 来 表示 。 

计量 物价 水 平 的 CPI1 和 GDP 缩 张 指数 ， 都 可 被 用 来 将 名 头 量 值 转变 为 
或 压缩 为 真实 量 值 。 这 个 结果 ， 可 用 名义 量 值 除 以 物价 指数 而 得 到 。 在 我 们 
上 述 的 例子 中 ，1995 年 的 GDP 缩 涨 指 数 为 1,5 【表示 为 指数 即 150)，1995 
年 的 真实 GDP 即 为 


全 要 克 =4 万 亿美 元 (1987 年 价格 
这 与 上 面 提 及 的 1995 年 的 真实 GDP 是 一 致 的 。 
[注释 } 
[1] 另 一 个 度量 总 产 出 前 指标 是 国民 生产 总 值 【gross national product，GNP)， 
它 指 的 是 一 年 内 由 国内 拥有 的 生产 要 素 所 生产 的 最 终 产 品 和 和 劳务 的 价值 。GNP 与 


GDP 的 区 别 征 : 它 包 括 了 在 岛 外 的 美国 个 人 各 多 业 所 创造 的 收入 ， 但 不 包括 在 美国 
的 外 国企 业 所 创造 的 收入 ， 而 GDP 则 相反 。 
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第 2 章 ”金融 体系 概览 


本 章 预习 


21 


发 明 家 伊 内 兹 设计 了 一 种 能 清扫 房屋 (甚至 能 探 徐 )、 割 草 、 洗 车 而 且 
费用 低廉 的 机 器 人 ; 但 是 ， 她 没有 资金 去 生产 这 个 奇妙 的 发 骨 物 。 沃 尔 特 这 
位 单身 老人 有 很 多 情 蕾 ， 那 是 他 和 妻子 多 年 来 积累 的 。 如 果 我 们 能 够 使 伊 内 
兹 和 沃尔特 相互 合作 ， 那 么 ， 沃 尔 特 能 向 伊 内 兹 提供 资金 ， 节 内 兹 的 机 器 人 
得 以 诞生 出 来 ， 我 们 的 经 济 社会 也 将 得 到 改善 ， 因 为， 我 们 因此 有 了 更 加 清 
洁 的 住宅 、 更 加 铮 亮 的 汽车 以 及 更 加 美丽 的 草坪 。 

金融 市 场 【债券 和 股票 市 场 ) 和 金融 中 介 机 构 〈 银 行 、 保 险 公 司 、 养 老 
基金 ) 的 基本 功能 ， 就 是 使 伊 内 兹 和 沃尔特 相互 合作 ， 它 们 把 那些 拥有 允 余 
资金 的 人 沃尔特 ) 的 资金 转移 给 那些 缺乏 它 的 人 ( 伊 内 兹 )。 说 得 更 实际 
一 点 ， 当 全 果 公 司 发 明了 一 种 更 先进 的 电子 计算 机 时 ， 它 要 将 之 投入 市 场 ， 
可 能 需要 资金 ， 或 者 ， 一 个 地 方 政府 可 能 需 杷 资金 来 修 井 公路 或 建设 学 校 。 
功能 良好 的 金融 市 场 和 金融 中 介 机 构 对 于 增进 经 济 福利 是 不 可 缺少 的 ， 对 于 
经 济 的 健康 运转 则 至 关 重 要 。 

为 研究 金融 市 场 和 金融 中 介 机 构 在 经 济 中 发 挥 的 效能 ， 有 必要 首先 弄 清 
它们 的 一 般 结构 以 及 运行 方式 。 在 本 章 中 ， 我 们 将 介绍 主要 的 金融 中 介 机 构 
以 及 在 金融 市 场 中 买卖 的 金融 工具 。 此 外 ， 我 们 还 将 了 解 这 些 市 场 是 怎样 管 





理 的 。 

本 侣 只 是 这 个 令 人 着 迷 的 关于 金融 市 场 和 金融 机 构 的 研究 的 一 个 导言 性 
概述 。 在 第 9 章 至 第 14 章 中 ， 我 们 将 更 详尽 地 冰 述 关于 金融 市 场 的 管理 、 
结构 和 演变 的 问题 。 


$ 1 金融 市 场 的 功能 


金融 市 场 履 行 的 基本 经 济 功能 是 ， 从 那些 由 于 支出 少 于 收入 而 积 菩 了 盈 
余 资金 的 人 那里 把 资金 引导 到 那些 由 于 支出 超过 收入 而 资金 短缺 的 人 那里 。 
留 2-1 显示 了 它 的 这 种 功能 。 


六 接 融资 





图 2-I 金融 体系 中 的 资金 流动 
22 左边 是 那些 有 情 著 并 贷 放 资金 的 人 ， 即 贷款 一 钳 董 者 ; 右边 则 是 那些 为 
支出 筹资 而 必须 借 取 资金 的 人 ， 即 借款 一 支出 者 。 主 要 的 贷款 一 储 车 者 是 居 
民 户 ， 但 工商 企业 、 政 府 特别 是 州 和 地 方 政府 》、 外 匿 大 以 及 他 们 的 政府 ， 
有 时 也 会 有 资金 剩余 ， 因 而 也 要 把 它们 贷 放 出 去 。 最 重要 的 借款 一 支出 者 是 
工商 企业 和 政府 〈 特 别 是 联邦 政府 )， 但 居民 户 和 外 国人 也 会 为 购买 汽车 、 
家 具 和 住宅 而 人 异 取 资 金 。 图 中 的 稍 头 显示 出 : 资金 其 沿 着 两 条 路 线 从 贷款 一 
储 蕾 者 流向 借款 一 支出 者 的 。 
在 直接 金融 中 (图 2-1 下 半 部 表示 的 路 线 )， 借 款 者 在 金融 市 场 上 向 贷 
款 者 出 售 证 券 (也 称 为 金融 工 其 )， 直 接 向 贷款 者 借 取 资金 ， 这 些 证 券 形成 
对 借款 者 未 来 收入 或 资产 的 要 求 权 。 而 对 于 证 券 的 购买 者 来 说 ， 证 券 是 资 
产 ， 它们 是 出 售 (发 行 ) 证 券 的 个 人 或 工商 企业 的 负债 (IOU 或 债务 )。 例 
如 ， 如 打通 用 汽车 公司 需要 借 钱 来 建造 一 家 生产 电脑 化 轿车 的 新 厂 ， 它 可 以 
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向 储 车 者 出 售 一 种 承诺 在 茶 一 规定 期 间 内 按期 支付 的 债券 来 壬 集资 金 。 

为 什么 这 种 将 资金 从 情 闭 者 手中 引导 到 支出 者 手中 的 融通 对 经 济 是 如 此 

重要 呢 ? 辐 答 是 ， 储 蕾 者 常常 并 不 正 是 拥有 有 利 投资 机 会 的 人 (企业 家 )。 

23 ”我们 先 从 个 人 的 角度 来 考察 。 假 设 今年 你 储 著 了 1 000 美 元 。 但 是 ， 由 于 没 
有 人 金融 市 场 ， 你 可 能 既 不 借款 也 不 贷款 。 如 果 你 没有 用 这 些 储 蔷 来 赚 取 投资 
收益 的 机 会 ， 到 头 来 ， 你 仍然 只 有 1 000 美 元 而 得 不 到 利息 。 然 而 ， 如 果木 
匠 卡 尔 把 你 的 1 000 美 元 用 于 生产 ， 他 可 以 把 钱 用 来 购买 一 件 新 式 工具 从 而 
缩短 建 房 工 期 ， 由 此 每 年 赚 取 额外 的 200 美元 。 如 果 你 与 卡尔 取得 联系 ， 那 
么 ， 你 可 以 把 1 000 美 元 贷 放 给 他 ， 每 年 闭 取 100 美元 的 租 费 (利息 }， 这 
样 ， 你 们 双方 都 能 获 利 。 你 将 一 改过 去 一 元 所 获 的 状况 ， 从 你 的 1 000 美 元 
每 年 赚 得 100 美元 ; 而 卡尔 也 每 年 多 赚 100 美元 (每 年 200 美元 额外 收入 碱 
去 使 用 这 笔 资 金 的 租 费 100 美元 ) 。 

如 果 没有 金融 市 场 ， 你 与 木匠 卡尔 可 能 永远 不 会 合作 。 不 存在 金融 市 场 
时 ， 没 有 投资 机 会 的 人 便 很 难 把 资金 转移 给 有 投资 机 会 的 人 ; 你 们 双方 都 将 
维持 现状 ， 而 且 双 方 都 有 损失 。 金 融 市 场 对 于 提高 经 济 效益 就 是 这 样 必要 。 

即使 人 们 借 取 资金 不 是 用 于 提高 企业 生产 的 目的 ， 金 融 市 场 的 存在 也 是 
有 一 的 。 比 如 ， 你 新 婚 燕 尔 ， 有 一 份 称心 如 意 的 职业 ， 还 想 购 置 一 套 住 宅 。 
尽管 你 的 薪水 丰厚 ， 得 是 因为 你 刚刚 参加 工作 ， 所 以 积 鞋 甚 徽 。 带 无 疑问 ， 
将 来 你 会 积善 到 足够 多 的 钱 来 实现 买房 的 梦想 ， 但 是 ， 到 那 时 ， 你 年 老 体 
训 ， 未 必 能 从 中 获取 充分 的 享受 。 没 有 金融 市 场 ， 你 会 感到 闭 追 ， 你 无 法 购 
家 住 宅 而 只 能 继续 住 在 多 小 的 公寓 里 。 

如 果 存 在 金融 市 场 ， 使 拥有 情 蓄 的 人 得 以 把 钱 党 给 你 去 购置 住宅 ， 那 
么 ， 即 使 要 支付 一 些 利息 ， 你 还 会 为 在 青年 时 光 就 能 享有 一 套 住宅 而 感到 十 
分 高 兴 。 这 样 ， 当 你 积 革 了 足够 多 的 资金 之 时 ， 就 可 以 偿还 贷款 。 总 的 结果 
是 ， 你 的 境况 得 到 改善 ， 向 你 贷款 的 人 们 也 得 到 了 利益 。 现 在 他 们 赚 了 一 御 
利息 ， 倘 若 不 存在 金融 市 场 ， 他 们 便 无 利 可 图 。 

现在 我 们 可 以 看 一 看 金融 市 场 在 经 济 中 为 何 有 如 此 重要 的 功能 。 它 们 使 
资金 从 没有 生产 性 投资 机 会 的 人 那里 流向 有 这 种 机 会 的 人 那里 。 正 因为 如 
此 ， 金 融 市 场 为 整个 经 济 增加 生产 和 提高 效率 做 出 了 贡献 。 同 样 ， 金 融 市 场 
使 消费 者 能 更 好 地 利用 购买 时 机 ， 从 而 直接 提高 了 他 们 的 福利 。 它 们 向 年 轻 
大 提供 资金 用 于 购置 现在 需要 而 以 后 也 能 负担 得 起 的 东西 ， 使 他 们 不 至 于 望 
洋 兴 叹 ， 苦 等 着 积累 足够 的 钱 方 能 购置 。 有 效 运 行 的 金融 市 场 改 善 了 社会 上 
每 个 人 的 经 济 福利 。 


$32 金融 市 场 的 结构 


我 们 已 经 理解 了 金融 市 场 的 基本 功能 ， 下 面 来 考察 它们 的 结构 。 以 下 是 
对 金融 市 场 的 若干 不 同 分 类 概念 ， 它 们 都 说 明了 金融 市 场 的 基本 特征 。 
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债务 和 股权 市 场 


如 


企业 和 个 人 在 金融 市 场 上 取得 资金 的 方法 有 两 种 。 最 普通 的 方法 是 发 行 
一 种 债务 工具 ， 鲍 如 债券 或 抵押 划 据 。 这 是 一 种 契约 协定 ， 伐 款 考 萌 诺 接 期 
向 此 项 储 务 工具 的 持 有 者 支付 固定 金额 《利息 支 付 )， 直 坚 一 个 确定 的 日 期 
(到 期 日 ) 支付 最 后 一 笔 金额 。 情 务工 具 的 期 限 就 是 到 该 项 工具 最 终 届 还 日 
的 时 间 〈 期 银 )。 如 果 一 种 债务 工具 的 期 限 是 1 年 以 下 ， 它 就 是 短期 的 ; 如 
果 期 限 是 10 年 或 10 年 以 上 ， 它 就 是 长 期 的 。 期 限 为 1 年 ~10 年 之 间 的 债务 
工具 称 为 中 期 的 。 

筹措 资金 的 第 二 种 方法 是 发 行 股票 ， 例 如 普通 股 ， 这 是 分 享 一 个 工商 企 
业 的 净 收 入 【扣除 费用 和 税 款 后 的 收入 ) 和 资产 权益 的 凭证 。 如 果 你 在 一 家 
发 行 了 100 万 股 的 公司 中 拥有 1 份 普通 股 ， 那 么 ， 你 就 拥有 该 公司 净 投 入 的 
百 万 分 之 一 和 该 公司 资产 的 百 万 分 之 一 。 持 有 股权 通常 可 定期 得 到 支付 ( 红 
利 )， 并 且 ， 由 于 它们 没有 到 期 期 限 ， 因 而 被 看 作 是 长 期 证 券 。 

与 拥有 债务 凭证 相 比 ,拥有 一 家 公司 明 权 的 主要 不 利之 处 是 , 股权 持 有 人 
是 排 在 末 昆 的 权益 要 求人 , 也 就 是 说 ,公司 必须 先 向 其 全 部 的 债务 持 有 人 进行 
了 支付 之 后 , 才 会 向 其 股权 持 有 人 支付 。 桂 有 了 股权 的 有 利之 处 是 ,股权 持 有 人 
能 驶 直接 从 公司 的 朋 利 或 资产 价值 的 任何 增长 中 获 益 , 因为 股权 使 其 持 有 人 人 
拥有 所 有 权 。 俩 务 持 有 人 则 不 享有 这 一 利益 ,因为 对 他 们 支付 的 金额 是 固定 
的 。 在 对 金融 市 场 作 经 济 分 析 的 第 9 章 中 , 我 们 还 将 进一步 比较 债务 和 股权 
的 长 短 。 

70 年 代 初 期 以 来 , 随 着 股权 价格 变动 , 美国 股权 总 值 通常 在 1 万 亿美 元 
至 7,5 万 亿美 元 之 间 波 动 。 尽 管 普通 人 卫 解 股 京 市 场 其 于 了 解 其 他 任何 金融 
市 场 , 俩 务 市 场 的 规模 还 有 是 大 大 超过 股权 市 场 , 司 务工 具 的 价值 (1993 年 底 为 
12.7 万 亿美 元 ? 比 股 权 的 价值 (1993 年 底 为 7 了 .5 万 亿美 元 ) 大 50% 以 上 。 


一 级 市 场 和 二 级 市 场 
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一 级 市 场 是 借款 的 公司 或 政府 机 构 向 最 初 购买 者 出 售 新 发 行 的 俩 券 和 股 
梨 等 证 券 的 金融 市 场 。 二 级 市 场 是 再 出 售 过 去 发 行 的 证 券 ( 也 就 是 二 手 货 ) 
的 金融 市 场 。 

公众 不 太 了 解 证 券 的 一 级 市 场 ， 因 为 向 最 初 购买 者 出 售 证 券 是 在 内 部 进 
行 的 。 在 一 级 市 场 上 协助 销售 证 券 的 最 重要 的 金融 机 构 是 投资 银行 。 它 们 的 
做 法 是 认购 包销 证 券 ， 就 是 说 ， 它 们 为 公司 证 券 的 某 一 价格 提供 了 保证 ， 然 
后 再 向 公众 推销 这 些 证 券 。 

纽约 股票 交易 所 和 和 美国 股票 交易 所 ， 作 为 人 们 买卖 过 去 发 行 的 股票 的 场 
所 ， 是 最 著名 的 二 级 市 场 的 例子 ; 尽管 债券 市 场 ， 亦 即 大 公司 和 美国 政府 过 
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去 发 行 债券 的 交易 市 场 ， 交 易 规 模 更 大 。 其 他 二 级 市 场 还 有 外 汇市 场 、 期 货 
市 场 以 及 期 权 市 场 等 等 。 对 于 一 个 运行 良好 的 二 级 市 场 来 说 ， 证 券 经 纪 人 和 
证 券 交 易 商 是 十 分 重要 的 。 经 纪 人 是 投资 者 的 代表 ， 它 们 使 证 券 的 买 者 和 卖 
者 相配 ;交易 商 在 一 个 公布 的 价格 上 买卖 证 券 ,从 而 使 买卖 双方 联系 起 来 。 

一 个 人 从 二 级 市 场 购 进 一 张 证 券 时 ， 出 售 证 券 的 人 用 证 券 换 得 了 贷 币 ， 
但 是 发 行 这 种 证 券 的 公司 并 没有 得 到 新 的 资金 。 只 有 在 一 级 市 场 上 第 一 次 出 
虑 证 券 时 ， 公 司 才 获 取 新 的 资金 。 二 级 市 场 发 挥 两 种 功能 。 其 一 ， 它 们 能 够 
使 得 为 筹措 现金 而 出 千 这 些 金融 工具 变 得 较为 容易 ， 换 言 之 ， 使 金融 工具 更 
其 有 流动 性 。 这 些 工 具 的 流动 性 提高 后 ， 自 身 便 更 加 受 人 欢迎 ， 进 而 义 促 进 
了 发 行 企业 在 一 级 市 场 的 销售 。 其 二 ， 二 级 市 场 决定 了 发 行 企 业 在 一 级 市 场 
销售 的 证 券 的 价格 。 在 一 级 市 场 上 购买 证 券 的 企业 ， 只 愿意 向 发 行 公司 支付 
它们 认为 二 级 市 场 将 为 这 种 证 券 所 定 的 价格 : 二 级 市 场 上 证 券 价格 越 高 ， 发 
行 企 业 在 一 级 市 场 上 出 售 证 券 的 价格 也 就 越 高 ， 从 而 ， 它 们 能 够 筹措 的 资本 
量 也 就 越 大 。 由 此 可 知 ， 二 级 市 场 的 状况 与 发 行 证 券 的 公司 的 关系 最 为 密 
切 。 正 因为 这 一 缘故 ， 交 本 书 这 种 论述 金融 市 场 的 书籍 ， 都 把 注意 力 放 在 二 
级 市 场 的 动态 上 ， 而 不 放 在 一 级 市 场 上 。 


交易 所 和 场 外 市 场 
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二 级 市 场 的 组 织 形态 有 两 种 。 一 种 是 组 成 交易 所 ,证券 的 买主 和 卖主 
(或 他 们 的 代理 人 或 经 纪 人 ) 在 交易 所 的 一 个 中 心地 点 见面 并 进行 交易 。 买 
卖 股 票 的 纽约 股票 交易 所 和 美国 股票 交易 所 ， 以 及 买卖 商品 (小麦 、 玉 米 、 
白银 等 ) 的 芝加哥 商品 交易 所 都 是 有 组 织 的 交易 所 的 例子 。 

二 级 市 场 的 另 一 种 组 织 形式 是 场 外 (OTC) 市 场 , 位 处 不 同 地 区 的 拥有 证 
券 存 货 的 交易 商 们 随时 向 与 他 们 联系 并 愿意 接受 他 们 价格 的 任何 人 在 碟 台 上 
买卖 证 券 。 由 于 场 外 交易 商 相互 用 电子 计算 机 进行 联系 ,并且 拿 握 各 自 开 出 
的 价格 ,所 以 , 场 外 市 场 的 竞争 性 强 ,与 有 组 织 的 交易 所 市 场 并 无 太 大 的 差别 。 

尽管 最 大 的 公司 的 股票 是 在 诸如 纽约 股票 交易 所 那样 的 有 组 织 的 股票 交 
易 所 里 交易 的 ， 但 是 ， 许 多 普通 股票 是 在 场 外 交易 的 。 交 易 规模 超过 纽约 股 
票 交 易 所 的 美国 政府 债券 市 场 就 是 一 种 场 外 市 场 。40 个 左右 的 交易 商 随 时 
买 进 或 卖 出 美国 政府 债券 ， 从 而 建立 了 这 些 证 券 的 “市 场 *。 其 他 场 外 市 场 
还 包括 : 可 流通 存款 单 、 联 邦 基 金 、 银 行 承 竞 票 据 以 及 外 汇 交 易 市 场 。 


货币 市 场 和 资本 市 场 





根据 市 场 上 交易 的 证 券 的 期 限 长 短 ， 可 以 对 市 场 作出 另 一 种 划分 。 货 币 
市 场 是 短期 债务 工具 (期限 为 1 年 以 下 ) 交易 的 金融 市 场 ， 而 资本 市 场 则 是 
长 期 债务 《期 限 在 1 年 和 1 年 以 上 》 和 股权 工具 交易 的 市 场 。 货 币 市 场 证 券 


比 长 期 证 券 的 交易 更 要 广泛 ， 因 此 ， 前 者 也 具有 更 大 的 流动 性 。 此 外 ， 我 们 
在 第 4 章 中 将 看 到 ， 与 长 期 证 券 相 比 ， 短 期 证 券 的 价格 波动 较 小 ， 因 而 是 一 
种 较为 安全 的 投资 。 于 是 ， 公 司 和 银行 积极 好 把 痢 时 性 的 盈余 资金 投入 这 一 
市 场 以 赚 取 利息 。 资 本 市 场 证 券 ， 例 如 股票 和 长 期 债券 ， 常 常 出 保险 公司 和 
养老 基金 之 类 的 金融 中 介 机 构 持 有 。 这 些 机 构 对 将 来 能 够 得 到 的 资金 数额 比 
较 有 把 握 。 


3 金融 市 场 工具 


为 了 使 我 们 对 金融 市 场 将 资金 从 贷款 一 情 营 者 手中 引 到 借款 一 投资 者 手 
中 所 发 挥 的 作用 有 一 个 完整 的 理解 ， 我 们 需要 对 金融 市 场 中 交易 的 证 券 《 工 
具 ) 进行 分 析 。 我 们 首先 集中 考察 货币 市 场 上 交易 的 工具 ， 然 后 转向 资本 市 
场 上 的 工具 。 


货币 市 场 工 具 


由 于 期 限 较 短 ， 在 货币 市 场 上 交易 的 债务 工具 的 价格 波动 其 小 ， 因 而 ， 
在 这 个 市 场 上 投资 的 风险 也 其 小 。 在 过 去 3 年 中 ， 货 币 市 场 的 变化 很 大 ， 
某 些 金 融 工 具 的 交易 量 比 其 他 金融 工具 的 交易 量 增长 得 快 得 多 。 个 中 毕 由 旺 
个 令 人 惑 兴趣 的 问题 ， 我 们 将 在 第 10 章 中 ， 讨 论 近 年 来 推动 金融 创新 日 新 
月 异 的 动力 。 
27 表 2~1 列 出 了 主要 的 货币 市 场 工 具 ， 同 时 也 标 出 了 了 它们 在 1970、 
1980、1990 和 1993 年 来 的 余额 。 









0 i a 

主要 从 币 市 场 工 具 {年 末 余 额 ) 单位 ，10 亿美 元 
年 份 1970 | 1980 1990 1993 
美国 政府 国库 券 ”′ 81 216 $27 715 
可 转让 银行 存单 {大 额 } 55 317 S43 381 
商业 票据 33 122 557 550 
银行 承兑 于 据 7 42 52 32 
团购 协定 3 57 144 168 
联邦 基金 * 16 18 61 62 
欧洲 美元 | 2 | 55 | 92 | 63 





*+ 1970 年 以 后 只 包括 太 银 行 。 


资料 来 源 : 《联邦 储备 资金 流量 表 ); 





《联邦 储备 公报 ); 





《银行 和 货币 统计 {1945 一 1970))》; 


(1971 一 1975)，( 总 统 经 济 报告 };， 联邦 储备 系统 理事 会 ， 统 计 公 报 ，H6，1994 年 4 月 。 
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美国 政府 图 库 羡 ”这些 由 美国 联邦 政府 发 行 ， 期 限 为 3 个 月 、6 个 月 以 
及 12 个 月 的 短期 债务 工具 ， 是 用 来 弥补 联邦 政府 赤字 的 。 它 们 在 到 期 日 支 
付 规 定 的 金额 而 不 付 利息 ， 但 是 ， 它 们 在 最 初 是 按照 贴 水 价格 销售 的 ， 就 是 
说 ， 按 照 一 个 低 于 其 到 期 支付 的 价格 销售 的 ， 因 而 实际 上 是 支付 利息 的 。 例 
如 ， 你 在 1995 年 5 月 用 9 000 美 元 购买 了 一 年 期 政府 国库 券 ， 到 了 1996 年 5 
月 ， 将 得 到 10 000 美 元 的 支付 。 

由 于 美国 政府 国产 券 的 交易 最 为 活 获 ,因而 它们 在 货币 市 场 工具 中 最 具 
流动 性 。 它 们 也 是 最 为 安全 的 货币 市 场 工具 ， 因 为 它们 不 存在 违约 的 可 能 ， 
即 当 人 愤 务 到 期 时 俩 务工 具 的 发 行者 《此 处 是 联邦 政府 ) 不 能 不 支付 利息 或 本 
金 。 联 邦 政 府 总 能 够 厦 行 其 债 约 ， 因 为 它 能 通过 课 税 或 发 行货 币 (纸币 或 硬 
币 ) 来 偿还 债务 。 政 府 国库 券 主 要 由 银行 持 有 ， 居 民 户 、 公 司 以 及 其 他 金融 
机 构 只 持 有 很 少 的 丈量 。 

可 转让 存单 ”存单 (CD) 是 银行 向 存款 人 出 售 的 一 种 债务 工具 ， 它 每 
年 支付 固定 的 利息 ， 到 期 按照 购买 价格 还 本 。1961 年 之 前 ，CD 是 不 可 转让 
的 ， 就 是 说 ， 在 到 期 之 前 ， 不 能 将 它 再 卖 给 任何 人 ， 而 且 ， 除 非 付 出 一 笔 可 
观 的 罚金 ， 天 则 不 能 要 求 银 行 清偿 。1961 年 ， 为 了 使 CD 更 具 流 动 性 并 使 之 
对 投资 者 更 具 吸引 力 ， 花 弃 银 行 发 行 了 第 一 张大 额 (10 万 美元 以 上 ) 可 在 
二 级 市 场 上 转卖 的 可 转让 CD。 现 在 ， 几 乎 所 有 主要 的 商业 银行 都 发 行 这 种 
债务 工具 而 且 都 非常 成 功 ， 其 未 清偿 余额 已 超过 3 500 忆 美元 。 发 行 CD 是 商 
业 银 行 从 公司 、 货 币 市 场 互助 基金 、 功 善 机 构 和 政府 机 构 取 得 资金 的 极 重要 
的 来 源 。 

商业 票据 商业 莫 据 是 由 大 银行 和 类 如 通用 汽车 公司 或 美国 电报 电话 公 
司 (AT&T) 的 著名 公司 发 行 的 短期 债务 工具 。60 年 代 之 前 ， 公 司 通常 从 
商业 银行 借 取 短期 资金 ， 但 是 ， 自 那 以 后 ， 它 们 便 转 而 更 多 地 依 芥 向 其 他 金 
融 中 介 机 构 和 公司 出 售 商业 票据 ， 也 就 是 说 ， 更 多 地 通过 直接 人 金融， 来 满足 
日 常 的 借款 和 需要。 商业 票据 市 场 的 增长 速度 令 人 孔 目 ;在 1970 一 1993 年 期 
间 ， 商 业 票 据 末 清偿 余额 增加 了 1 500% 以 上 《从 330 亿美 元 增加 到 5 500 亿 
美元 )。 在 研究 金融 创新 的 第 10 章 中 ， 我 们 再 来 探讨 商业 票据 市 场 增长 如 此 
迅速 的 原因 。 

银行 承兑 棵 据 ”这 种 货币 市 场 工具 起 源 于 国际 贸易 业务 之 中 ， 并 且 已 色 
流行 了 数 百年 。 银 行 承 总 票据 是 一 种 由 企业 开 出 、 约 定 于 将 来 某 一 日 付款 、 
并 经 银行 盖 上 “已 承 部” 印章 进行 担保 的 银行 票据 (类似 于 支票 的 付款 承 
诺 )， 和 银行 在 这 一 活动 中 收取 手续 费 。 银 行 要 求 发行 这 一 工具 的 企业 把 规定 
的 资金 存 人 其 账户 以 应 付 票据 承 况 之 需 。 如 果 企业 没有 这 样 做 ， 银 行 的 担保 
便 意味 着 它 有 责任 为 该 票据 付款 。 银 行 承 竞 票据 对 企业 的 好 处 是 ， 当 它们 在 
海外 购买 商品 时 ， 这 种 票据 更 容易 被 接受 ， 因 为 外 国 出 口 商 知道 ， 即 使 购买 
商品 的 公司 破产 了 ， 银 行 票据 仍然 会 得 到 偿付 。 这 些 “ 已 承 竞 ”的 票据 通常 
可 在 二 级 市 场 贴 水 再 出 售 ， 所 以 它 的 功能 类 如 国库 券 。 通 常情 况 下 ,许多 持 
有 国库 券 的 团体 同时 也 是 承 况 票据 的 主要 持 有 者 ， 这 种 票据 的 未 清偿 余额 也 
以 可 观 的 速度 增长 ，1970 一 1993 年 ， 增 长 了 近 400% (从 70 亿美 元 增加 到 
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320 亿美 元 )。 

回 购 协议 ” 回 购 协 说 (repos) 实际 上 是 短期 贷款 (期 限 遂 常 不 超过 两 坚 
期 ), 在 这 种 交易 中 , 国库券 是 抵押 品 , 如 打 借 款 者 不 偿还 贷款 , 贷款 者 则 将 这 
种 资产 收 为 已 有。 回 购 协 议 的 操作 过 程 如 下: 一 家 大 公司 ,例如 通用 汽车 公 
司 ,在 其 银行 账户 上 有 有 一些 闲置 资金 , 比如 100 万 美元 , 它们 打算 向 外 虎 出 1 
天。 通用 汽车 公司 用 这 笔 剩余 的 100 万 美元 从 一 家 银行 购 进 国库 券 , 那 家 银 
行 同意 在 第 二 天 早晨 以 略 商 于 通用 汽车 购买 价 的 价格 重新 购 回 这 些 国库 券 。 
这 一 协议 的 结果 是 :在 银行 重新 购 回 国库 券 、 偿 还 这 笔 贷 款 之 前 , 通用 汽车 公 
司 向 银行 贫 放 了 100 万 美元 , 并 持 有 银行 的 100 万 美元 的 国库 券 。 回 购 协 议 
基 1969 年 金融 市 场 上 的 一 个 创新 。 现 在 , 回 购 协 议 已 成 为 银行 的 一 个 重要 资 
金 来 源 (1 600 亿 美元 以 上 ), 大 公司 则 是 这 个 市 场 最 重要 的 贷款 者 。 

联邦 基金 ”联邦 基金 是 银行 间 的 日 拆 贷款 ， 拆 放 对 象 是 它们 在 联邦 储备 
体系 中 的 存款 。“ 联 邦 基 金 ” 这 一 名 称 颇 有 令 人 误解 之 处 ， 因 为 这 些 贷款 并 
非 联 邦 政 府 发 放 ， 也 非 联邦 储备 体系 发 放 ， 而 是 在 银行 之 间 互 相 拆 放 的 。 银 
行 可 能 要 在 联邦 基金 市 场 上 借款 的 一 个 原 四 是 ， 它 可 能 发 现 它 在 联邦 储备 体 
系 中 的 存款 已 经 低 于 法 律 规 定 的 要 求 。 于 是 ， 它 可 以 从 另 一 家 银行 商 借 这 种 
存款 ， 另 一 家 银行 则 通过 联邦 储备 体系 的 电子 转账 系统 把 资金 转移 给 借款 的 
银行 。 这 一 市 场 对 银行 的 信贷 需要 非常 敏感 ， 所 以 ， 这 种 贷款 的 利率 ， 即 联 
邦 基金 利率 ， 是 反映 银行 体系 中 信贷 市 场 松紧 状况 和 货币 政策 态势 的 晴雨 
表 。 它 走高 ， 表 示 银 行 渴求 资金 ; 它 走 低 ， 则 表示 银行 信贷 需求 不 旺 。 


货币 市 场 利率 

《华东 街 日 报 》 每 天 在 它 的 “货币 利率 ” 栏 中 公布 多 种 不 同人 金融 工 具 的 利率 。 
( 见 该 报 当地 第 1 版 的 “当天 报道 内 容 ") 

在 “货币 利率 ” 栏 中 ， 新 闻 媒 介 最 常 讨论 如 下 羽 种 利率 ，; 

优惠 利率 ;银行 对 公司 客户 贷款 的 基准 利率 ， 它 是 企业 从 银行 借款 的 成 本 指标 。 

联邦 基 使 利率 : 联邦 基 铭 市 场 上 日 拆 贷 款 的 利率 ， 它 是 一 种 十 分 敏感 的 指标 ， 
即 表 示 银 行 之 问 异 用 资金 的 成 本 ， 也 指示 沉 币 政策 的 态势 。 

国库 券 利率 ， 联邦 政府 国库 券 的 利率 ， 它 是 一 般 利率 运动 的 指标 。 

联邦 住房 贷 球 抵押 公司 利率 ;这 是 由 联 存 住房 贷款 抵押 公司 (Freddie Mac) 保 
证 的 抵押 贷款 的 利率 ， 它 是 居民 购房 贷 救 的 成 本 指标 。 

货币 利率 
1994 年 3 月 1 日 ,星期 二 

如 下 美国 的 和 国外 的 年 利率 标示 了 利率 的 一 般 水 平 ， 便 并 不 代表 实际 交易 中 所 
发 生 的 利率 。 

优惠 利率 : 6%。30 家 最 大 的 国民 很 行 中 的 至 少 735%% 对 公司 贷款 所 确定 的 基准 
利率 。 

联邦 基金 ， 最 高 3.375% ， 最 低 3.125 久 ， 接 近 收 盘 的 拆 入 价 3.188%， 卖 出 价 
3,25% 。 商 业 银 行 之 间隔 日 准备 人 鳄 交 易 ， 交 易 规 模 在 100 万 美元 以 上 。 资 料 来 源 ; 
美国 Prebon Jamane 公司 。 

贴现 率 ，3%。 联 孝 情 备 银行 对 存款 机 构 贷 教 索要 的 利率 。 
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活期 借款 ,5 和 %%， 对 股票 交易 所 抵押 贷款 收取 的 利率 。 资 料 来 源 ， 道 .琼斯 电 传 
利率 公司 。 

商业 票据 : 通用 电器 资本 公司 直接 投放 ，30 一 59 天，3.48%; 0 一 89 天 ， 
3.55 加 ; 90 一 129 天 ，3.60%; 130 一 179 天 ，3.68%; 180 一 239 天 ，3.78 ji 240 一 
270 天 ，3.85% 。 

商业 票据 ， 主要 公司 通过 傅 券 交 易 商 出 售 的 高 等 级 、 无 担保 的 黑 据 ，30 天 ， 
3.52%; 6 的 天 ，3.67%; 0 天 ，3,74%。 

存单 : 1 个 月 ，2.84%; 2 个 月 2.92%; 了 个 月 ，3.04 双 1 6 个 月 ，3.20%; 1 
年 ，3,.46%。 这 是 纽约 大 银行 对 新 发 行 的 可 转让 存单 【通常 金额 为 100 万 美元 和 以 
上 ) 所 支付 的 平均 最 离 价 。 最 小 单位 为 10 万 美元 。 二 级 市 场 的 标准 利率 为 : 1 个 
月 ，3.45%; 3 个 月 ，3,63%; 5 个 月 ，3.85 的 。 

银行 承 总 票据 :30 天 ，3.43%; 人 0 天 ，3.50%; 90 天 ，3.55%; 120 天 ， 
3.76%; 150 天 ，3.67%; 180 天 ，3.73%。 通 常用 于 进口 订货 融资 、 可 苇 让 、 由 银 
行 支持 的 企业 信用 工具 的 买 入 利率 。 

人 区 六 关 天 1 个 有 ,3 16 条 分 3 灵 16 分 之 下风 -3 站 %2 人 有 
3 基 % 一 3 襄 %;3 个 月 ,3 之 % % 一 3 言 %54 个 月 ,3 襄 % 一 3 才 %45 个 月 ,3 二 % ~ 
3 如 %;6 个 月 ,4%~3 卫 %。 

伦 加 银行 同业 拆 就 利率 (LIBOR); 1 个 月 ， 3 76 3 个 月 ， 3 二 L%s 6 个 月 ， 


3 二 %; 1 年 ， 把。 化 和 宙 场 上 元 和 同业 折 庆 刘 关 以 5 训 宇 机 
胆 价 为 基 宙 的 平 岁数 。 列 出 的 是 水 栏 首 所 示 日 期 后 后 两 天 中 所 订 合 同 的 实际 利率 。 

国外 优惠 利率 : 加 拿 大 ，5.50 站 ; 德国 ，5.93% ;日 本 ，3%i 瑞士 ，7.50%: 
英国 ，5.25% 。 上 这 利率 指标 不 能 得 接 比较 ， 各 地 贷款 的 实际 方式 有 很 大 不 同 。 

国库 券 : 1994 年 2 月 28 日 ， 星 期 一 ， 美 国联 邦 政 府 国库 产 拍 卖 。 贴 永 管 出 ， 单 
位 是 累 面 值 1 万 译 100 万 美元 ; 实际 利率 为 ; 13 个 星期 ，3.40%3; 26 个 星期 ， 
3.61%%。 

联邦 住房 抵押 贷 堵 公 司 (Freddie Mac)， 30 年 抵押 承诺 合约 公布 的 收益 率 ， 30 
天 内 交割 ，7.42%1; 6 的 天 内 交 震 ，7.47%; 通常 标准 的 固定 利率 抵押 合约 。 可 变动 
利率 拭 押 (一 年 变动 限度 2 和 %) 3.875%。 资 料 来 源 ， 道 ,琼斯 电 传 利率 公司 。 

联邦 全 国 抵 押 贷 款 协 会 {Fannie Mae): 30 年 抵押 承诺 合约 【 按 票 面值 ) 公布 的 
收益 率 ，30 天 交割 ，7.41%; 60 天 交割 ，7,50%; 通常 标准 的 固定 利率 合约 。 可 变 
动 利率 抵押 {一 年 变动 限度 3%)，5,50%。 资 料 来 源 ， 诞 : 琼 斯 电 传 锌 率 公司 。 

美 林 便捷 资产 信托 : 折合 成 年 度 的 平均 回报 率 (已 扣除 过 去 30 天 的 支出 )， 
2.754%; 并 非 对 将 来 的 回报 率 的 预测 。 

着 和 料 来 源 : 《 华 尔 鱼 日 报 》，1994 年 4 月 2 日 ， 昱 期 三 ， 菜 C:21 页 。 





葡 洲 美元 ”欧洲 美元 是 存 人 美国 境外 的 外 国 银行 或 美国 银行 的 国外 分 支 
机 构 内 的 美元 。 美 国 银行 如 果 需 要 资金 ， 可 以 从 外 国 银 行 或 从 它们 自己 的 国 
外 分 支 机 构 借 用 这 些 存 款 。 近 年 来 ， 欧 洲 美 元 也 成 为 银行 的 一 个 重要 资金 来 
源 《600 亿美 元 以 上 )。 
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资本 市 场 工具 是 期 限 在 1 年 以 上 的 债务 和 股权 工具 。 与 货币 市 场 工具 相 
比 ， 它 们 的 价格 波动 幅度 较 大 ， 因 而 被 看 作 是 颇 有 风险 的 投资 。 表 2 -2 列 
举 了 主要 的 资本 市 场 工具 以 及 它们 在 1970、1980、1990 和 1993 年 末 的 未 清 
懂 余 额 。 

股票 ”股票 是 对 股份 公司 净 收 入 和 资产 的 股份 要 求 权 。 它 们 的 总 值 在 
1993 年 底 已 达 了 万 亿美 元 以 上 上 ， 超 过 资本 市 场 其 他 任何 类 型 的 证 券 。 在 任 
何 一 年 中 ， 新 发 行 股票 的 金额 一 般 都 不 会 大 大 ， 占 市 场 上 流通 的 股票 总 值 佘 
额 的 比重 只 在 1% 以下。 股票 的 一 半 左 右 由 个 人 持 有 ， 其 余 的 由 养老 基金 、 
互助 基金 和 保险 公司 持 有 。 

抵押 贷款 “抵押 贷款 是 为 个 人 或 企业 购买 住房 、 土 地 或 其 他 不 动产 而 党 
改 的 贷款 ， 那 些 不 动产 或 土地 充当 贷款 的 抵押 品 。 在 美国 ， 抵 押 市 场 是 最 大 
的 债务 市 场 ， 其 中 ， 住 房 抵 押 贷 款 { 用 于 购买 住宅 ) 的 未 清偿 余额 是 商业 和 
农业 抵押 贷款 余额 的 4 倍 以 上 。 彤 蕾 贷款 协会 和 互助 储 琵 银行 一 向 是 住房 抵 
撮 市 场 的 主要 贷款 者 ， 近 来 商业 银行 也 在 积极 地 进入 这 一 市 场 。 商 业 和 农业 
抵押 贷款 大 多 数 由 商业 银行 和 人 寿 保 险 公 司 发 放 。 联 邦 政府 通过 三 家 政府 机 
构 一 一 联邦 全 国 抵押 贷款 协会 (FNMA，Fannie Mae) 、 政 府 全 国 抵押 贷款 协 
会 (GNMA，Ginnie Mae) 以 及 联邦 住房 抵押 贷款 协会 (FHLMC，Freddie 
Mac) 一 一 在 抵 宪 贷款 市 场 上 发 挥 积极 的 作用 ， 这 些 政府 机 构 通过 出 千 俩 券 
并 利用 发 债 资金 购买 抵押 贷款 人 台 约 ， 来 向 抵押 贷款 市 场 提供 资金 。 近 年 来 ， 
抵 抑 贷款 证 券 的 开发 是 住房 抵押 贷款 市 场 最 重要 的 发 展 ( 见 专 栏 2- 1)。 





抵押 贷款 证 券 

近年 来 在 住 鼻 抵 押 市 场 上 发 生 的 一 项 主要 变化 ， 是 形成 了 一 个 活跃 的 抵押 贷款 
二 级 市 场 。 抵 押 贷 款 期 限 和 利率 告 异 ， 因 而 ， 着 在 二 级 市 场 上 作为 证 大 进行 交易 ， 
其 流动 性 不 高 。 为 促进 抵押 贷 囊 发 展 ，1970 年 ，Ginnie Mae 想 出 了 一 种 能 够 起 转换 
作用 的 以 托 押 贷款 为 仿 据 的 证 券 ， 把 一 批 标 准 化 的 抵押 贷款 捅 在 一 起 ， 担 保 其 本 点 
的 支付 。 接 照 这 样 的 办 法 ， 诸 如 储 莹 货款 协会 和 商业 银行 等 私人 金融 机 构 就 可 以 把 
一 批 经 Ginnie Mae 担保 的 抵押 贷款 合成 比如 说 100 万 美元 的 “组 ”作为 一 项 证 券 出 
入 给 第 三 方 ， 通 常 是 像 养 老 基金 那样 的 大 型 宙 构 投资 者 。 当 个 人 对 这 种 由 Ginnie 
Mae 担保 的 抵押 沉 球 向 金融 机构 清偿 付款 时 ， 后 者 就 将 款项 转 给 这 种 证 券 的 所 有 者 ， 
即 按 全 部 付款 总 额 送 交 一 纸 支 累 。 由 于 Ginnie Mae 担保 付款 ， 这 种 转 摘 性 证 产 的 违 
约 风险 很 小 ， 因 而 颇 受 欢迎 。 其 未 清偿 佘 额 超过 4 000 亿 美元 。 

不 仅 政 府 机 梅 改行 上 述 以 抵押 贷款 为 基础 的 证 券 ， 私 人 金融 机 构 也 这 样 做 。 这 
种 证 送 的 确 很 成 功 ， 已 经 宪 全 改变 了 住房 抵押 市 场 的 面 谣 。 整 个 70 年 代 ，80% 以 上 
的 住房 抵押 贷款 直接 归 依 著 贷 款 协 会 、 互 助 储 蕾 急行 和 商业 银行 所 有 。 如 村 ， 只 有 
173 为 上 述 机 构 直 接 持 有 ， 其 余 的 2/3 则 以 抵押 贷款 证 类 的 形式 为 政府 持 有 。 





经 省 税 掌 课 吕 货币 盆 融 学 


公司 债券 ”这 是 由 信誉 卓著 的 公司 所 发 行 的 长 期 债券 。 典 型 的 公司 愤 券 
每 年 向 持 有 者 支付 两 次 利息 , 当 债券 到 期 时 , 按 面额 偿还 本 金 。 有 些 称 为 可 转 
换 债 券 的 公司 债券 ,还 有 另外 一 些 特点 , 即 允 许 持 有 人 在 期 满 之 前 的 任何 时 候 
把 债券 转换 成 一 定数 额 的 股票 。 这 一 特点 使 购买 者 更 乐于 购买 这 些 可 转换 全 
券 ,并且 使 公司 得 以 减少 利息 支付 额 , 因为 如 果 股 票 价格 上 涨 ,这 些 俩 券 的 价 
值 即 能 提高 。 由 于 任何 一 家 公司 的 可 转换 债券 和 不 可 转换 倘 券 的 未 清偿 余额 
都 不 大 ,因此 ,它们 的 流动 性 也 就 不 及 诸如 美国 政府 债券 等 其 他 证 券 。 

虽然 公司 债券 市 场 的 规模 远 不 如 股票 市 场 ， 其 余额 比 股票 余额 的 五 分 之 
一 还 要 少 ， 但 是 ， 每 年 新 发 行 的 公司 会 券 数 额 却 大 大 超过 每 年 新 发 行 的 股票 
数额 。 所 以 ， 对 于 企业 的 财务 决策 来 说 ， 公 司 债券 市 场 状况 也 许 比 股票 市 场 
状况 重要 得 多 。 公 司 债券 的 主要 购买 者 是 人 寿 保 险 公 司 ， 养 老 基金 和 居民 户 
也 是 比较 大 的 购买 者 。 

美国 联邦 政府 证 券 ” 这 些 长 期 愤 务 工具 是 美国 财政 部 为 弥补 联邦 政府 赤 
字 而 发 行 的 。 因 为 它们 在 美国 是 交易 量 最 大 的 债券 (日 交易 量 通 常 超过 

3 1000 亿 美元 )， 所 以 ， 它 们 在 资本 市 场 上 的 流动 性 最 高 。 联 邦 储 备 体系 、 银 
行 、 居 民 户 以 及 外 国人 是 美国 政府 俩 券 的 持 有 者 。 

美国 联邦 政府 机 构 证 券 ”这 是 由 各 种 政府 机 构 发 行 的 长 期 债券 。 许 多 这 
种 债券 由 联邦 政府 担保 。 它 们 在 性 能 上 非常 接近 美国 政府 债券 ， 其 持 有 者 也 
大 致 相同 。 

州 和 地 方 政 府 愤 券 ” 州 和 地 方 政 府 债券 ， 也 称 市 政 债券 ， 是 由 州 和 地 方 
政府 为 舌 措 建设 学 校 、 道 路 和 其 他 大 项 目的 开支 而 发 行 的 长 期 债务 工具 。 这 
些 债 券 的 一 个 重要 特征 是 ， 其 利息 免 交 联邦 所 得 税 ， 在 发 锁 的 州 里 通常 也 免 
交州 所 得 税 。 所 得 税率 很 高 的 商业 银行 是 这 些 债 券 的 最 大 买主 ， 持 有 全 部 未 
清偿 余额 的 半数 以 上 。 第 二 位 最 大 的 持 有 者 是 应 交纳 高 所 得 税 的 富 人 们 ， 再 
次 是 保险 公司 
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资料 来 源 : 《联邦 储备 体系 资金 流量 和 表 ); (联邦 岩 备 公报 }; 《银行 和 货币 统计 (1941 一 1970)》。 
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消费 老 贷 款 和 银行 商业 贷款 ”这些 是 向 消费 者 和 工商 企业 发 放 的 贷款 ， 
主要 由 银行 发 放 ， 但是， 金融 公司 也 发 放 消 费 者 贷款 。 这 些 贷款 没有 二 级 市 
场 ， 因 而 它们 在 上 页 表 2 ~2 列举 的 资本 市 场 工 具 中 最 缺乏 流动 性 。 


$ 4 金融 中 介 机 构 的 功能 


专栏 2- 2 区 


如 图 2 -1 所 示 ， 资 金 可 以 沿 第 二 条 路 线 从 贷款 者 向 借款 者 流动 ， 这 种 
流动 被 称 为 间接 金融 ， 因 为 它 要 有 一 个 金融 中 介 机 构 居 于 贷款 一 储 著者 与 借 
款 一 支出 者 之 间 。 关 助 转移 资金 。 金 融 中 介 机 构 从 贷款 一 储 营 者 借 得 资金 ， 
然后 向 借款 一 支出 者 发 放贷 款 ， 从 而 实现 其 中 介 职 能 。 比 如 ， 一 家 银行 可 以 
向 公众 出 售 储蓄 存款 负债 来 获得 资金 ， 然 后 用 这 笔 资 金 向 通用 汽车 公司 发 放 
贷款 或 在 金融 市 场 买 进 该 公司 的 债券 ， 从 而 获得 资产 。 最 后 的 结果 是 ， 在 金 
融 中 介 机 构 (银行 ) 的 帮助 下 ， 资 金 从 公众 (贷款 一 储蓄 者 ) 手中 转移 到 了 
通用 汽车 公司 借款 一 支出 者 ) 手中 。 

利用 金融 中 介 机 构 来 进行 的 间接 金融 过程 叫做 “金融 中 介 ", 这 是 将 资金 
从 贷款 者 手中 转移 到 借款 者 手中 的 主要 渠道 。 事实 上 , 尽管 新 闻 媒 体 把 它们 
的 主要 注意 力 集 中 于 证 券 市 场 , 特别 是 股票 市 场 上 , 对 于 公司 来 说 , 金融 中 介 
机 构 还 是 重要 得 多 的 主要 资金 来 源 。 美 国 是 如 此 , 其 他 工业 化 国家 也 是 这 样 
《 见 专栏 2-2)。 为 村 么 金融 中 介 机 构 和 间接 融资 在 金融 市 场 上 如 此 重要 ? 
要 回答 这 些 问 题 , 我 们 需要 理解 金融 市 场 中 的 交易 成 本 和 信息 成 本 的 作用 。 





全 球 视角 
金融 中 介 机 构 与 证 类 市 场 的 重要 性 对 比 : 国际 比较 

公司 融资 的 格式 在 各 国 间 不 尽 相 同 ， 然 而 ， 有 一 个 关键 事实 却 基 显明 的 。 对 局 
括 美 国 、 加 拿 大 、 著 国 、 日 本 、 意 大 利 、 德 国 和 法 国 等 主要 发 达 国 家 在 具 的 研究 显 
示 ， 当 工商 企业 为 它们 的 活动 寻找 资金 来 源 时 ， 它 们 通常 都 会 从 金融 中 介 机 物 取 得 
资金 * 。 毫 无 疑问 ， 在 美国 和 加 拿 大 这 种 拥有 世界 上 最 发 达 的 证 券 市 场 的 国家 中 ， 
和 证券 市 场 在 公司 各 资方 面 也 发 挥 最 大 的 作用 。 即 便 如 此 ， 在 美国 的 公司 融资 中 ， 金 
融 机 构 的 贷 坎 也 几乎 祖 当 于 得 自 证 券 市 场 的 2 和 藻 。 在 德国 和 日 本 这 两 休 最 少 利用 证 
侈 市 场 的 国家 中 ， 通 过 金融 机 物 的 柄 资 重 几 平 是 证 券 市 场 融 资 量 的 10 倍 。 然 而 ， 在 
日 本 ， 由 于 近年 来 对 证 券 市 场 就 松 了 管制 ， 相 对 于 证 券 市 场 融 资 来 说 ， 公 司 通 过 爹 
融 中 介 机 构 的 融资 已 经 下 降 。 

在 所 有 国家 中 ,人 金融 中 介 机 构 都 比 证 券 市 场 占 据 主 导 地 位 ,这 是 自 未 待 言 的 。 但 是 
圭 券 市 场 和 股票 市 场 的 相对 重要 性 则 在 各 国之 间 差 别 很 大 。 在 美国 ,对 于 公司 融资 来 
说 , 僵 券 市 场 比 股票 市 场 重 要 得 多 。 平 均 算 来 ,从 值 券 市 场 取 特 的 新 资金 约 为 股票 市 场 
的 雹 倍 。 与 此 相反 ,法 国 和 意大利 则 更 依赖 最 票 市 场 而 不 是 债券 市 场 来 筹集 资本 。 

# 可 夫 见 民 ,天 肘 : “人 金 柄 体 条 、 公 司 融 资 和 缀 济 发 展 "， 载 《信息 不 对 称 、 公 司 贺 资 和 投 
补 y》，R.CG. 荷 忆 地主 闹 ， 关 加 哥 姑 学 出 版 社 ，1990 年 ，307 一 332 页 。 
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交易 成 本 
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交易 成 本 ， 即 从 事 金融 交易 所 花 用 的 时 间 和 人 金钱， 是 那些 有 祭 钱 要 贷 的 
人 们 面临 的 主要 问题 。 如 我 们 其 见 ， 木 区 卡尔 需要 1 000 美 元 来 生产 他 的 新 
工具 ， 你 也 知道 这 是 一 项 很 好 的 投资 机 会 。 你 有 资金 ， 也 想 贷 给 他 ， 但 是 ， 
为 了 保护 你 的 投资 ， 你 必须 聘请 一 位 律师 赫 你 准备 一 份 合同 ， 写 清楚 卡尔 应 
付 给 你 多 少 利 息 、 何 时 支付 以 及 何 时 归还 你 的 1 000 元 本 金 。 得 到 这 样 一 份 
合同 要 花 去 你 300 美元 。 计 入 贷款 的 交易 成 本 之 后 ， 你 就 会 认识 到 ， 从 这 笔 
货款 上 ， 你 可 能 得 不 到 足够 的 收益 《 花 去 500 美元 ， 可 能 只 得 到 100 美元 )， 
于 是 ， 你 就 会 极 不 情 丰 地 告诉 卡尔 ， 让 他 到 别处 另 谋 资金 。 

这 一 例子 说 明 ， 像 你 这 样 的 小 额 鳍 著者 和 像 卡尔 那样 的 小 额 异 款 者 ， 可 
能 会 被 排斥 在 金融 市 场 之 外 ， 从 而 难以 从 中 获 利 。 有 什么 人 能 让 你 摆脱 这 种 
困境 吗 ? 有 的 ， 这 就 是 金融 中 介 机 构 。 

金融 中 介 棚 构 能 够 大 大 降低 交易 成 本 ， 因 为 它们 有 降低 成 本 的 专长 ， 而 
且 ， 因 为 它们 规模 巨大 ， 能 够 得 到 规模 经 济 的 好 处 ， 就 是 说 ， 当 交易 规模 增 
太 时 ， 平 摊 在 每 一 美元 上 的 成 本 降低 了 。 例 如 ， 银 行 知道 怎样 找到 一 个 好 律 
师 ， 他 能 够 搞 出 一 份 滴水 不 尘 的 贷款 合约 ， 而 且 该 合约 可 以 永久 使 用 下 去 ， 
这 样 ， 每 项 交易 的 法 律 成 本 就 降低 了 。 银 行 不 会 伦 500 美元 去 搞 一 份 合约 
(这 可 能 还 做 得 不 好 )， 而 会 用 5 000 美 元 雇用 一 位 第 一 流 的 律师 ， 这 位 律师 
能 够 摘出 一 份 滴水 不 濡 的 合约 ， 可 供 2 000 笔 贷款 使 用 ， 于 是 ， 每 笔 贷 款 的 
成 本 便 降 到 了 2.5 美元 。 在 等 笔 贷 款 的 成 本 只 有 2.5 美元 的 情况 下 ， 金 融 中 
介 机 构 向 卡尔 贷 放 1 000 美 元 便 是 有 利 可 图 的 了 。 

由 于 金融 中 介 机 构 能 够 大 大 降低 交易 成 本 ， 它 们 便 使 你 得 以 间接 向 卡尔 
那 种 拥有 生产 性 投资 机 会 的 人 们 提供 资金 。 此 外 ， 低 交易 成 本 ， 后 得 金融 中 
介 机 构 可 以 向 客户 提供 流动 性 服务 ， 即 各 种 使 得 客户 比较 容易 进行 交易 的 服 
务 。 例 如 ， 银 行 向 客户 提供 支 莫 账户 ， 这 种 客户 的 支付 变 得 十 分 容易 。 此 
外 ， 博 户 可 以 从 支票 和 储 蘑 账户 取得 利息 ， 同 时 仍然 能 够 用 这 些 三 户 来 购买 
商品 和 服务 。 


信息 不 对 称 : 逆向 选择 和 道德 风险 


金融 市 场 中 存在 着 交易 成 本 ， 是 金融 中 介 机 构 和 间接 金融 在 金融 市 场 上 
发 挥 如 此 重要 作用 的 一 部 分 原因 。 另 外 的 原因 是 ， 在 金融 市 场 上 ， 在 做 出 准 
确 决 策 时 ， 市 场 的 某 一 方 并 不了 解 这 个 市 场 上 的 另 一 方 。 这 种 不 平等 叫 作 信 
下 不 对 称 。 例 如 ， 对 于 贷款 项 目的 潜在 收益 和 风险 ， 供 款 者 通常 比 贷款 者 要 
了 解 得 更 多 一 些 。 因 信息 缺乏 而 在 金融 制度 上 造成 的 问题 可 能 发 生 在 两 个 阶 
段 ， 变易 之 前 和 交易 之 后 。 
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学 习 指导 4 且 


在 变易 之 前 ， 信 息 不 对 称 造 成 的 问题 是 会 导致 着 向 选择 。 金 融 市 场 上 的 
逆向 选择 指 的 是 : 那些 最 可 能 造成 不 利 (逆向 ) 结果 即 造成 信贷 风险 的 借款 
者 ， 常 常 就 是 那些 寻找 贷款 最 积极 ， 而 且 是 最 可 能 得 到 贷款 的 人 。 由 于 道 向 
选择 使 得 贷款 可 能 招致 信贷 风险 ， 贷 款 者 可 能 决定 不 发 放任 何 贷款 ， 即 俩 市 
场 上 有 信贷 风险 很 小 的 选择 。 

为 了 理解 逆向 选择 如 何 发 生 ， 可 以 假设 一 个 例子 。 假 定 你 有 两 位 站 妈 : 
和 希拉 和 露 易 丝 。 露 易 丝 姑妈 是 一 位 传统 型 人 物 ， 她 只 是 在 确认 能 够 通过 投资 
来 归还 贷款 时 才 会 借款 。 相 反 ， 和 希拉 姑妈 是 一 位 积 习 甚 深 的 赌 徒 ， 她 刚好 遇 
到 了 一 个 迅速 致富 的 项 目 ， 如 果 人 惜 得 1 000 美 元 进行 投资 ， 她 可 以 成 为 百 万 
富婆 。 不 幸 的 是 ， 父 大 多 数 迅速 致 富 项 目 一 样 ， 这 项 投资 朱 政 的 可 能 性 很 
太 ， 这 将 使 得 希拉 姑妈 难以 好 还 贷款 ， 还 要 损失 1 000 美 元 。 

这 两 位 姑妈 谁 最 有 可 能 向 你 要 求 贷款 ? 当然 是 希拉 ， 因 为 ， 她 的 项 目 车 
能 成 功 ， 便 能 赚 到 那么 多 钱 。 热 而 ， 你 不 愿 对 她 提供 贷款 ， 因 为 她 的 项 目 极 
有 可 能 失败 ， 从 而 使 好 不 能 归还 贷款 。 

如 果 你 十 分 了 解 你 的 两 位 姑妈 ， 就 是 说 ， 如 果 信 息 是 对 称 的 ， 你 就 不 会 
歇 到 问题 ， 因 为 你 了 解 站 妈 和 希拉 是 有 风险 的 人 ， 因 面 你 不 愿意 借款 给 她 。 然 
而 ， 假 定 你 对 姑妈 们 了 解 其 少 ， 你 将 更 愿意 贷款 给 希拉 姑妈 而 不 是 雷 易 丝 姑 
妈 ， 因 为 希拉 姑妈 会 缠 着 你 要 求 贷款 。 由 于 存在 着 逆向 选择 ， 你 可 能 决定 对 
谁 都 不 发 放贷 款 ， 即 便 露 易 毕 姑妈 这 位 风险 很 小 的 贷款 者 有 个 值得 一 做 的 投 
资 项 目 向 你 借款 时 ， 你 也 不 愿 提供 贷款 。 

道德 风险 ”是 在 交易 发 生 之 后 由 信息 不 对 称 所 造成 的 问题 。 金 融 市 场 上 
的 道德 风险 ， 指 的 是 借款 者 可 能 从 事 从 贷款 者 的 观点 来 看 不 希望 看 到 的 那些 
活动 的 风险 ， 因 为 这 些 活 动 使 得 这 些 贷款 很 可 能 不 能 归还 。 由 于 道德 风险 降 
低 了 贷款 归还 的 可 能 性 ， 贷 就 者 可 能 决定 宁愿 不 做 贷款 。 

举例 来 说 ， 念 定 你 决定 向 你 另 一 位 权 想 麦 尔 文 发 放 1 000 美 元 的 贷款 
他 要 用 这 笔 钱 去 购买 一 部 文字 处 理 机 ， 以 便 开 办 一 家 为 学 生 们 打印 学 期 论文 
的 准 印 社 。 然 而 ， 一旦 你 提供 了 贷款 ， 走 尔 文 权 朴 更 可 能 不 去 购买 文字 处 理 
机 ， 而 是 去 赛马 。 如 果 他 用 你 的 钱 下 了 一 个 20 对 1 的 才 头 赌注 ， 并 县 赌 赢 
了 ， 凶 就 有 能 力 归 还 你 的 贷款 ， 并 用 剩 下 的 19 000 美 元 过 奢 修 的 日 子 。 但 
是 ， 一 旦 他 赌 输 了 ， 你 将 得 不 到 还 款 ， 而 他 失去 的 只 是 作为 一 个 可 信赖 、 诚 
实 的 坡 玻 的 名 誉 。 这 样 ， 甫 尔 文 权 朴 将 有 一 种 动力 去 上 赌 马 场 ， 因 为 ， 他 财 
赢 了 的 收益 (19 9000 美元) 大 大 超过 他 赌 输 了 的 成 本 (他 移 名 誉 )。 加 果 你 
了 解 麦 尔 文 叔叔 的 动向 ， 你 将 阻止 他 上 贿 场 ， 从 而 他 也 不 会 出 现 道 德 风 险 。 
然而 ， 由 于 你 很 难 始终 把 所 着 他 的 行踪 ， 就 是 说 ， 由 于 信息 是 不 对 称 的 ， 走 
尔 文 叔 玻 极 有 可 能 就 是 上 了 赌场 ， 而 你 的 贷款 不 可 能 收回 。 于 是 ， 这 种 道 第 
风险 将 使 你 不 向 麦 尔 文 扳 权 提供 1 000 甘 元 的 贷款 ， 即 便 你 确切 地 知道 ， 如 
果 他 用 这 笔 钱 去 开办 一 家 普 印 社 ， 你 的 贷款 的 确 是 能 归还 的 。 


由 于 逆向 选择 和 道德 风险 概念 对 于 理解 此 处 讨论 的 问题 以 及 下 文 所 要 讨论 的 很 
务 问 题 十 分 有 用 ， 学 生 必 须 充 分 理解 这 些 报 您 。 区 分 这 些 概念 的 方式 之 一 就 是 记 住 : 


和 迁 这 寡 澡 这 友 ， 天 证 室 骤 学 
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着 向 选择 是 一 种 由 信息 不 对 称 造 成 的 在 交易 之 前 发 生 的 问题 ， 而 道德 风险 则 是 一 种 
由 信息 不 对 菊 店 成 的 在 交易 之 后 发 生 的 问题 。 搞 清楚 这 些 概 仿 的 一 条 有 用 的 途径 ， 
就 是 搜 一 点 其 他 的 递 向 选择 和 道德 风险 发 挥 作用 的 金融 的 或 其 他 交易 的 例子 。 在 本 
章 的 结尾 ， 也 将 提供 更 多 的 适用 逆向 选择 和 道德 风险 的 例证 。 | 


由 逆向 选择 和 道德 风险 造成 的 问题 是 金融 市 场 正常 发 挥 功能 的 重要 障 
碍 。 而 恰恰 又 是 金融 中 介 机 构 才 有 可 能 防范 这 些 问题 发 生 。 

经 济 社会 中 有 了 金融 中 介 机 构 ， 小 额 储蓄 者 就 可 通过 把 钱 贷 给 可 信和 束 的 
中 介 机 构 ， 恕 诚实 的 约翰 银行， 来 把 资金 投入 金融 市 场 。 该 银行 将 提供 贷款 
或 购买 股票 、 债 券 等 证 券 ， 把 你 的 钱 贷 放出 去 。 成 功 的 金融 中 介 机 构 在 它们 
的 投资 上 可 以 获得 丰厚 的 收益 ， 这 是 因为 ， 比 起 单个 的 个 人 来 说 ， 它 们 在 查 
别 贷 款 风 险 、 防 范 由 逆向 选择 造成 的 损失 方面 ， 其 经 验 和 办 法 要 丰富 得 多 。 
此 外 ， 金 融 中 介 机 构 所 以 有 较 高 的 收益 ， 还 因为 它们 在 监督 贷款 者 从 而 减少 
由 道德 风险 造成 的 损失 方面 有 着 专 长 。 结 果 是 ， 金 融 中 介 机 构 能 够 在 向 贷款 
一 情 著 者 提供 利息 收益 或 大 量 服务 的 同时 仍 能 获得 利润 。 

大 多 数 美 国人 都 将 贱 蓄 提供 给 它们 ， 大 多 数 美国 人 都 从 它们 那里 取得 贷 
款 ， 这 就 是 金融 中 介 机 构 事 业 成 功 的 主要 表现 。 由 于 金融 中 介 机 构 在 金融 市 
场 上 开辟 了 一 条 渠道 ， 有 效 地 将 贷款 一 储 鞭 者 的 资金 引入 拥有 生产 性 投资 视 
会 的 人 们 手中 ， 它 们 在 增进 经 济 效率 方面 发 挥 了 关键 性 的 作用 。 缺 少 运行 良 
好 的 金融 中 介 机 构 ， 要 使 经 济 充 分 发 挥 其 潜能 是 非常 困难 的 ， 正 如 我 们 在 东 
欧 和 前 苏联 那里 看 到 的 那样 ( 见 专栏 2- 3)。 在 第 9 章 至 第 14 章 里 ， 我 们 将 
进一步 阐述 金融 中 介 机 构 的 作用 。 





全 球 视角 
东欧 和 前 苏联 国家 的 金融 中 介 机 构 问题 

在 共产 主义 制度 下 ， 东 欧 及 前 苏联 国家 中 唯一 的 金融 中 介 机 构 是 直接 向 国有 企 
业 发 放贷 款 的 国有 银行 。 在 共产 主义 体制 下 ， 银 行 不 必 为 它们 的 贷款 是 否 被 用 于 支 
持 生 产 性 投资 而 操心 ， 因 为 ， 即 醒 一 家 企业 是 不 玛 利 的 ， 它 仍 能 车 国家 提供 补 熙 而 
存续 下 去 。 因 此 ， 国 有 银行 不 需要 专长 来 解决 使 得 金融 市 场 低 熬 运行 的 井 向 选择 和 
道德 风险 问题 。 

共产 主义 在 一 些 国家 的 失 焉 和 菏 联 的 解体 ， 国 有 银行 和 新 建立 的 秋 人 银行 在 通 
过 向 最 有 生产 性 投资 视 会 的 借 束 者 沉 款 从 而 提高 经 济 效率 方面 完全 没有 准备 。 结 果 ， 
资金 继续 流向 无 生产 效率 的 企业 ， 经 济 中 低 效 率 到 处 蔓延 。 在 这 些 国家 中 ， 一 项 主 
要 的 经 济 改革 目标 就 是 建立 这 样 的 金融 机 构 ， 它 们 甄别 贷款 风险 和 监督 借款 者 ， 确 
保 它 们 从 事 那 些 能 够 归还 货 堵 的 活动 。 音 不 奇怪 ， 东 欧 国家 和 前 苏联 已 经 在 寻求 西 


方 的 厚 助 。 以 便 建 立 有 效 运行 的 金融 中 介 机 构 。 
[ee | 
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38 我 们 已 经 知道 金融 中 介 机 构 在 经 济 中 发 择 如 此 重要 作用 的 原因 ,现在 观 
察 一 下 主要 的 金融 中 介 机 构 以 及 它们 是 如 何 履 行 中 介 职 能 的 。 我 们 的 经 济 中 
存在 着 三 种 类 型 的 金融 中 介 机 构 :存款 机 构 ( 银 行 )、 契 约 性 储 著 机 构 以 及 投资 
中 介 机 构 。 表 2 一 3 扼要 描述 了 这 些 机 构 的 主要 负债 (资金 来 源 ) 和 资产 (资金 
运用 } 情 况 , 这 有 助 于 探讨 坏 述 三 种 类 型 的 区 分 。 表 2 -4 列 示 了 这 些 机 构 在 
1970、 1980、 1990 0 和 1 1993 ;下放 的 痪 产 余额， 这 显示 了 它们 的 相对 规模 。 


表 2-3 人 金融 中 介 机 构 的 主要 资产 和 负 傅 


金融 机 构 类 型 主要 负债 《资金 来 源 ) 


存款 型 机 构 〈 银 行 ) 














主要 资产 【资金 运用 ) 













商业 银行 存款 工商 信贷 和 消费 者 依 贷 、 抵 押 贷 款 、 
联邦 政府 证 券 和 市 政司 券 

储蓄 贷款 协会 存款 抵押 贷款 

互助 储 蔷 银行 存款 抵押 贷款 

信用 社 存款 消费 者 信贷 

契约 型 储 善本 构 

人 寿 保险 公司 保费 公司 债券 和 抵押 贷款 

火灾 和 事 蕉 保险 公司 保费 市 政司 券 、 公 司 债券 和 股票 、 美 国联 






邦 政 府 证 券 
公司 债券 和 股票 





养老 基金 、 政 府 退 休 基 金 雇员 和 次 主 缴 教 








投资 金融 中 介 机 构 
金融 公司 商业 票据 、 股 票 、 债 券 消费 者 信贷 和 工商 信贷 
互助 基金 股票 、 债 券 












货币 市 场 互 助 基金 货币 市 场 工具 





2 全 二 
表 2-4 主要 人 金融 中 介 机 构 资 产量 (年 末 余 额 ) 单位 ，10 亿美 元 





存 教 机构 【银行 ) 









商业 银行 3 869 

储 蔷 贷款 协会 和 玉 助 侍 善 银行 1 033 

信用 社 281 
契约 型 储 营 机 构 
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人 人 寿 保 险 公司 

火灾 和 事故 保 隆 公 司 $0 182 533 637 
养老 基金 〈 私 人 ) 112 504 1 629 2 336 
州 及 地 方 政府 退休 基金 60 197 737 1 065 
投资 金融 中 介 桃 构 

金融 公司 64 658 
互助 基金 47 1523 


货币 市 场 互 助 基 金 
误 料 来 源 : 风 邦 储备 委员 会 寞 金 流量 表 。 
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#0 












存款 机 构 《 为 简化 起 见 ， 本 书 中 都 称 为 “急行 ") 是 从 个 人 和 和 机构 接受 
存款 并 发 放贷 款 的 金融 中 介 机 构 。 货 币 银行 学 的 研究 对 于 这 类 金融 机 构 给 予 
特别 的 关注 ， 因 为 它们 创造 存款 ， 而 这 些 存 款 又 是 货币 供应 的 重要 组 成 部 
分 。 这 类 机 构 包 括 商 业 银 行 以 及 被 称 为 节约 机 构 的 储蓄 贷款 协会 、 互 助 储 蕾 
银行 和 情 轴 社 。 它 们 的 行为 在 诀 定 货币 供应 量 方面 发 挥 至 关 重 要 的 作用 。 

商业 银行 ”这 些 金融 中 介 机 构 主要 通过 发 行 支票 存款 〈 可 据 以 签发 支票 
的 存款 )》、 储 蕾 存款 【可 应 存款 考 要 求 而 提取 但 不 能 据 以 莹 发 支票 的 存款 ) 
和 定期 存款 〈 有 固定 期 限 的 存款 ) 来 筹措 资金 ， 用 于 发 放 商 业 贷 款 、 消 费 者 
信贷 和 括 押 货款， 购买 美国 联邦 政府 证 券 和 市 政 债券。 美国 约 有 12 000 家 商 
业 银 行 ， 作 为 一 个 整体 ， 它 们 是 最 大 的 金融 中 介 机 构 ， 并 且 拥有 最 丰富 多 样 
的 资产 种 类 (组 合 )。 

储 著 贷 款 协会 (S&L) ”储蓄 贷款 协会 的 主要 资金 来 源 是 储 亚 存款 ( 通 
常 称 为 股份 ) 以 及 定期 存款 和 支票 存款 ， 其 资金 大 多 用 于 发 放 托 押 贷 款 。 赃 
莱 贷 款 协 会 在 多 种 中 介 机 构 中 位 肩 第 二 ， 数 目 超过 2 000 家 。 在 50 年 代 和 60 
年 代 ， 储 车 贷款 协会 成 长 速度 大 大 超过 商业 银行 ; 但 是 ， 当 60 年 代 后 期 到 
80 年 代 前 期 利率 急剧 上 升 时 ， 这 种 机 构 陷 入 困境 ， 使 得 其 发 展 速度 汪 缓 下 
来 。 因 为 抵押 贷款 是 长 期 贷款 ， 其 期 限 超过 25 年 ， 今 天 还 存留 的 大 量 抵押 
贷款 是 在 多 年 前 利率 低 得 多 时 发 放出 去 的 。 当 利率 升 高 时 ， 储 茧 贷款 协会 党 
常 发 现 它 们 从 抵押 贷款 获得 的 收入 远 远 低 于 其 取得 资金 的 成 本 。 这 样 ， 许 多 
机 构 开 始 有 巨额 写 损 ， 有 一 些 已 经 停业 。 

迄 止 1980 年 ， 铺 蕾 贷 款 协会 只 能 发 放 抵押 贷款 ， 不 能 开设 支票 账户 。 
它们 的 困境 促使 国会 在 1980 年 初期 通过 法 律 ， 允 许 它们 开设 支票 账户 ， 发 
放 消 费 者 信贷 ， 从 事 以 前 只 允许 商业 银行 从 事 的 许多 业务 活动 。 此 外 ， 鲜 营 
贷款 协会 的 存款 现在 和 商业 银行 一 样 ， 受 联邦 储备 体系 的 准备 金 要 求 的 约 





。 总 起 来 看 ， 这 一 立法 的 结果 是 使 储 闭 贷款 协会 与 商业 银行 的 界限 日 益 模 
物 ， 这 些 中 介 机 构 之 间 的 竞争 将 日 益 激 烈 。 
互 腑 储 车 银行 ”互助 储 蕾 银行 与 储 车 贷款 协会 十 分 相似 。 它 们 党 接受 存 
款 ( 当 常 被 称 为 股份 }】 来 筹措 资金 ， 并 主要 从 事 发 放 抵 押 贷 款 。 它 们 组 合 的 
结构 与 储 著 贷款 协会 不 同 ， 因 为 它们 是 “ 互 风 ”的 ， 也 就 是 说 ， 它 们 是 由 存 
款 者 所 有 的 合作 组 织 。 这 类 机 梅 只 有 500 家 左右 ， 主 要 分 布 在 纽约 州 和 新 英 
格 兰 地 区 。1980 年 之 前 ， 它 们 与 伴 蕾 贷款 协会 一 样 ， 被 限于 发 放 抵押 贷款 ， 
60 年 代 后 期 至 80 年 代 初 期 利率 克 高 时 ， 它 们 也 磋 到 相同 的 难题 。1980 年 的 
银行 立法 同样 影响 了 它们 ， 现 在 它们 可 以 发 行 支票 存款 并 可 以 发 放 抵 押 贷 款 
之 外 的 其 他 贷款 。 
信用 社 这 类 金融 机 构 约 有 13 000 家 ， 它 们 是 环绕 一 个 特定 社会 集团 ， 
如 工会 成 员 、 某 家 厂商 的 职工 等 而 组 织 起 来 的 非常 小 的 合作 贷款 机 构 。 它 们 
通过 发 行 被 称 为 股份 的 存款 获取 资金 ， 主 要 发 放 消 费 者 信贷 。 多 亏 了 1980 
年 的 银行 立法 ， 现 在 它们 也 得 以 发 行 支票 存款 ， 除 了 发 放 消费 者 贷款 之 外 还 
能 发 放 抵押 贷款 。 


契约 性 储 著 机 构 


36 条 


有 了 


契约 性 储蓄 机 构 ， 如 保险 公司 和 养老 基金 之 类 ， 是 在 契约 的 基础 上 按期 
取得 资金 的 金融 中 介 机 构 。 由 于 能 够 相当 精确 地 预计 未 来 年 度 里 必须 岗 受 益 
人 支付 多 少 金 额 ， 所 以 ， 它 们 元 需 像 存款 机 构 那样 担忧 资金 减少 。 因此， 对 
它们 来 说 ， 资 产 的 流动 性 也 不 像 存 款 机 构 考 虑 得 那么 重要 ， 它 们 主要 把 资金 
投入 长 期 证 券 ， 如 公司 贷 券 、 股 票 以 及 抵押 贷款 等 。 

人 奉 保 险 公 司 ”人寿 保险 公司 向 人 们 提供 保险 以 解决 因 死 亡 而 遭受 的 财 
务 灾难 ， 并 且 销 售 养老 金 《 向 退休 者 每 年 支付 的 收入 )。 它 们 从 人 们 为 保持 
保险 单 有 效 而 支付 的 保险 费 中 获取 资金 ， 主 要 把 资金 用 于 购买 公司 债券 和 抵 
折 贷 款 。 它 们 也 购 蔷 股票 ， 但 只 限于 它们 能 持 有 的 数额 。 目 前 ， 它 位 的 资产 
已 超过 1.8 万 亿美 元 ， 是 最 大 的 一 种 契约 性 储 著 机 构 。 

火灾 和 事故 保险 公司 ”这些 公司 为 保险 单 持 有 人 因 失 窃 、 火 灾 玉 其 意外 
事故 而 遭受 的 损失 保险 。 它 们 很 像 人 寿 保 险 公 司 ， 从 为 持 有 保险 单 而 交 的 保 
险 费 中 获取 资金 ， 但 有 是， 如果 发 生 重大 灾害 ， 它 们 就 有 损失 资金 的 较 大 可 能 
性 。 正 因为 如 此 ， 它 们 购置 的 资产 ， 与 人 洗 保 险 公司 相 比 ， 流 动 性 要 大 得 
多 。 在 它们 持 有 的 资产 中 ， 市 政 债券 份额 最 大 ， 除 此 之 外 ， 还 有 公司 债券 、 
股票 以 及 美国 联邦 政府 证 券 。 

养老 基金 和 政府 退休 基金 ”私人 养老 基金 和 州 及 地 方 政府 退休 基金 向 参 
加 养老 金 计 划 的 雇员 提供 年 金 形 式 的 退休 收入 。 它 们 的 资金 来 自 雇主 或 雇员 
的 缴 款 ， 后 者 或 是 从 廊 员 工资 中 自动 扣除 的 ， 或 是 由 舱 员 自愿 缴 钠 的 。 养 老 
基金 持 有 最 多 的 资产 是 公司 债券 和 股票 。 联 邦 政府 关于 要 求 建立 养老 金 计 划 
的 立法 以 及 对 缴 款 的 税收 优惠 ， 促 进 了 养老 基金 的 建立 。 


经 济 科学 译 炒 ， 贷 肌 人 金融 学 


投资 金融 中 介 机 构 
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这 类 金融 中 介 机 构 包 括 金 融 公 司 、 互 助 基金 和 货币 市 场 互 助 基 金 。 

金融 公司 ”金融 公司 华 出 售 商业 票据 《一 种 短期 债务 工具 ) 和 发 行 股 
票 、 俏 券 来 筹措 资金 。 它 们 把 资金 贷 放 给 购买 家 具 、 汽 车 、 鼻 缮 住房 的 消费 
者 以 及 小 型 企业 。 一 些 金融 公司 由 其 母 公 司 组 建 ， 目 的 是 帮助 其 出 上 售 产 品 。 
比如 ， 柱 特 汽车 信贷 公司 就 向 购买 福特 汽车 的 消费 者 发 放贷 款 。 

互助 基金 ”这 类 金融 中 介 机 构 向 许 才 个 人 出 售 股权 以 获取 资金 ， 并 把 资 
金 用 于 购买 多 样 化 的 股票 和 镇 券 。 互 助 基金 使 股份 持 有 者 得 以 将 资金 汇总 起 
来 ， 使 他 们 在 购买 大 量 股票 或 债券 时 ， 获 得 交易 成 本 较 低 的 好 处 。 此 处 ， 互 
助 基金 使 股份 持 有 者 能 持 有 比 在 其 他 情况 下 可 能 持 有 的 更 加 多 样 化 的 资产 。 
股份 持 有 者 可 以 在 任何 时 候 出 售 〈 收 回 )》 股份 ， 但 是 这 些 股份 的 价格 由 互助 
基金 持 有 的 证 券 价 值 决定 。 因 为 证 券 价 格 波动 颇 大 ， 所 以 ， 互 助 基金 股份 的 
价格 波动 也 很 大 ; 所以， 投资 于 互助 基金 是 有 风险 的 。 

货币 市 场 互助 基金 ”这 是 一 种 相对 较 新 的 金融 机 构 ， 它 们 既 有 互助 基金 
的 特征 ， 但 在 一 定 程度 上 又 发 挥 着 存款 机 构 的 功能 ， 因 为 ， 它 们 提供 了 一 种 
存款 型 的 账户 。 像 天 密 数 互助 基金 一 样 ， 它 们 出 售 股份 获取 资金 ， 然 后 把 资 
金 用 于 购买 既 安 全 又 富有 流动 性 的 货币 市 场 工具 。 这 些 资 产 的 利息 收入 付 给 
股份 持 有 者 。 

这 些 基金 的 主要 特征 是 ， 股 份 持 有 者 可 依据 他 们 股份 的 价值 签发 支票 。 
然而 ， 对 于 签发 支票 的 权力 通常 有 所 限制 ， 签 发 数额 不 得 低 于 基 一 最 低 标 
准 ， 如 500 美元 ， 最 初 开设 账户 时 ， 还 要 求 存 人 相当 数量 的 货币 。 实 际 上 ， 
货币 市 场 互助 基金 的 股权 是 一 种 支付 利息 、 然 而 签 票 权 又 受到 限制 的 支票 账 
户 。 货 币 市 场 互助 基金 自 1971 年 问世 以 来 增长 极 快 ， 到 1993 年 ， 它 们 的 资 
产 已 升 至 5 000 亿 美元 以 上 。 


$6 对 金融 体系 的 管理 


在 美国 经 济 中 ， 金 融 体系 可 归 为 被 管理 最 严 的 部 门 之 列 〈 在 其 他 国家 也 
如 此 ， 见 专栏 2-~ 4)。 政 府 管理 金融 体系 的 原因 主要 有 三 : 使 投资 者 获得 更 
多 的 信息 、 确 保 金 融 体系 健全 可 靠 以 及 改善 货币 政策 控制 。 我 们 将 审视 这 三 
个 原因 如 何 造成 了 如 今 的 监管 环境 。 为 了 帮助 学 习 ， 我 在 表 2 - 5 上 列 出 了 
对 美国 金融 体系 施行 监管 的 主要 机 构 。 





专栏 -4 全 储 全 球 视角 
国外 的 金融 管理 

由 于 日 本 、 加 人 知 大 以 及 西欧 诸 国 的 经 济 制度 与 美国 相信 ， 那 里 的 金融 管理 与 美 
国 的 宰 近 就 是 毫 不 青 汉 的 。 通 过 要 求 发 行 证 状 的 公司 提供 其 资产 负 霸 、 收 著 和 股份 
销售 的 详情 ， 以 及 禁止 内 部 人 交易 等 等 措施 ， 这 些 国家 的 信息 公开 程度 大 大 改善 。 
通过 登记 注册 、 对 金融 机 构 的 账 自 进行 定期 检查 以 及 提供 存 戴 保险 《尽管 其 覆 益 而 
较 小 ， 而 且 通 常 有 意 地 不 广 为 宣 传 )， 金 融 中 介 机 构 的 健全 可 千 程 度 也 得 到 了 保证 。 

美国 与 其 他 国家 在 金融 管理 上 的 主要 区 别 在 银行 管理 方面 。 只 有 美国 现在 还 限 
制 恨 行 在 某 些 州 设 立 分 玄机 构 ， 从 而 阻 止 建立 全 国 性 银行 体系 。 这 种 区 别 的 确 将 恋 
绩 扩 太 ， 国 为 ， 欧 洲 联盟 {EU) 蛮 即 原 欧 洲 共 司 体 {ECY) 的 银行 法 将 允许 在 任何 一 
个 欧洲 联盟 图 家 中 注册 的 银行 在 该 联盟 中 其 他 任何 国家 广泛 经 营业 务 。 美 国 的 银行 
在 提供 金融 服务 的 领 乱 以 及 可 持 有 资产 的 范围 也 是 受 限 制 最 多 的 。 国 外 的 银行 常 可 
持 有 商业 性 公司 的 股份 ; 在 日 本 和 德国 ， 这 种 最 份 可 以 达到 很 太 的 规 措 。 

















本 和 和 
衷 2-5 美国 金融 体系 中 主要 的 监管 机 构 
管 理 机 构 管 理 对 和 象 | 管 理性 质 

证 券 交易 委员 会 SEC) 有 组 织 的 交易 所 和 金融 市 场 黄 求 公开 信息 ， 限 制 “内 部 ”交易 

商品 期 货 交易 委员 会 (CFTC) | 期 货 市 场 监管 期 货 市 场 交易 过 程 

通货 监理 官办 公 室 在 联邦 政府 注册 的 商业 银行 对 在 联 部 注册 的 商业 银行 注册 合 
记 并 检查 账 德 ， 对 它们 持 有 资产 的 范 
围 作出 限制 规定 

全 国信 用 社 管理 局 (INCUA) ”| 在 联邦 注册 的 信用 社 对 在 联邦 注册 的 信用 社 注册 登记 
并 检查 账簿 ， 对 它们 持 有 资产 的 范围 
作出 限制 规定 

州 银行 和 保险 委员 会 州 注册 的 存款 机 构 对 州 注 册 的 银行 和 保险 公司 注册 
登记 并 检查 账簿 ， 对 它们 持 有 资产 的 
范围 作出 限制 规定 ; 对 设立 分 支 机 构 
作出 限制 规定 

联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 。 | 商业 银行 、 互 助 悄 营 银 行 、 为 在 银行 10 万 美元 以 内 的 存款 户 

储 著 贷 款 协会 提供 保险 ;审核 投保 银行 的 账 德 并 对 

它们 桂 有 的 资产 范围 作出 限制 

联邦 储备 系统 所 有 存款 栅 构 市 核 所 有 作为 储备 系统 成 员 的 商业 
银行 的 账 短 ,确定 所 有 银行 的 准备 金 要 求 

鱼 善 监管 局 储 蔷 贷款 协会 审核 储 营 贷款 协会 的 账 短 ， 对 它 
们 持 有 的 资产 范 国 作出 限制 
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让 投资 者 可 获得 更 多 的 僵 息 


二 名 


金融 市 场 上 存在 着 信息 不 对 称 ， 意 味 状 投资 者 可 能 进行 逆向 选择 和 被 道 
德 风险 困扰 ， 这 可 能 使 金融 市 场 难以 有 效 运作 、 风 险 企业 或 骗子 最 急于 向 粗 
心 大意 的 投资 者 推销 证 券 ， 它 所 导致 的 逆向 选择 问题 将 使 得 投资 者 不 进入 金 
融 市 场 。 进 一 步 ， 一 旦 投资 者 购买 了 证 券 ， 借 钱 给 一 家 企业 ， 人 借款 者 便 有 从 
事 风险 活动 或 进行 诈骗 的 刺激 。 这 种 道德 风险 问题 也 会 使 投资 者 远离 金融 市 
场 。 政 府 监管 能 够 弱化 金融 市 场 中 的 逆向 选择 和 道德 风险 问题 ， 并 通过 增加 
投资 者 可 得 信息 而 增进 市 场 效率 。 

1929 年 股票 市 场 的 出 省 以 及 随后 暴 韦 的 大 量 炊 诈 行径 ， 促 使 和信 们 在 政 
治 上 要 求 对 金融 市 场 进行 监管 ， 这 最 终 导 致 《1933 年 的 证 券 法 ) 的 通过 以 
及 “证 券 交 易 委员 会 ”{SEC) 的 建立 。 该 委员 会 要 求 发 行 证 券 的 公司 向 公 
众 公 布 关于 它们 销售 、 资 产 以 及 收入 等 的 某 些 信息 ， 并 且 限 制 公司 最 大 股东 
《所谓 “ 内 部 知情 者 ”) 对 本 公司 股票 的 买卖 。 通 过 要 求 公布 这 些 信息 并 且 限 
制 可 能 操纵 证 券 价 格 的 内 部 人 交易 ， 该 委员 会 希望 投资 者 能 掌握 更 多 的 情 
况 ， 并 且 避 免 1933 年 之 前 曾经 在 金融 市 场 上 出 现 过 的 某 些 环 病 。 确 实 ， 近 
年 来 ， 证 券 交 易 委员 会 一 直 特 别致 力 于 揭露 内 部 人 交易 。 


确保 金融 中 介 机 构 健 全 可 靠 


#5 


信息 不 对 称 也 可 能 导致 金融 机 构 广 泛 倒 闭 ， 即 产生 金融 恐慌 。 由 于 疝 金 
融 机 构 提 供 资 金 的 人 们 不 可 能 辨别 持 有 他 们 资金 的 机 构 是 否 健全 可 敬 ， 因 
页， 一旦 对 金融 机 构 的 总 体 状 况 产 生 怀 疑 ， 人 们 便 会 从 金融 机 构 中 抽 回 资 
金 ， 可 人 靠 的 和 不 可 舍 的 机 构 ， 概 江 能 外 。 这 样 的 结果 ， 很 可 能 时 致 金融 恶 
慌 ， 使 公众 蒙受 巨大 损失 ， 并 对 整个 经 济 造 成 严重 伤害 。 为 了 防止 公众 和 经 
许 受到 金融 恺 慌 的 伤害 ， 政 府 对 金融 业 实行 了 严格 的 管理 ， 其 方式 主要 有 六 
种 类 型 。 

1. 州 的 银行 和 保险 委员 会 以 及 通货 监理 署 〈 一 个 联邦 政府 机 构 ) 对 设 
立 一 家 金融 机 构 施 以 极为 严格 的 管理 。 打 算 设 立 金融 机 构 〈 例 如 银行 或 保险 
公司 ) 的 个 人 或 团体 ， 必 须 从 州 或 联邦 政府 获得 许可 证 。 只 有 那些 拥有 无 懈 
可 击 的 信用 并 投入 大 重 开创 资金 的 诚实 公民 ， 方 能 获得 许可 证 。 

2. 对 金融 机 构 规 定 了 严格 的 报告 制度 。 它 们 的 会 计 必须 遵循 某 些 严 格 
的 原则 ， 其 账 短 将 经 受 定期 审核 ， 而 且 它们 必须 向 公众 公开 某 些 信息 。 

3. 对 于 金融 机 构 可 以 开展 的 业务 以 及 可 以 持 有 的 资产 有 严格 的 限定 。 
你 把 资金 放 入 一 家 银行 或 诸如 此 类 的 金融 机 构 之 前 ， 你 一 定 想 莽 清楚 ， 你 的 
资金 是 否 安 全 ， 那 家 银行 或 金融 中 介 机 构 能 否 满足 您 的 夺 求 权 。 保 证 做 到 这 
一 点 的 方法 之 一 ， 就 是 禁止 金融 机 构 从 事 某 些 具有 风险 的 活动 。1933 年 通 


要 


过 的 法 案 将 银行 业 和 证 券 业 分 离开 来 ， 目 的 就 是 使 银行 不 能 从 事 与 证 券 业 相 
关联 的 风险 投资 活动 。 保 证 做 到 这 一 点 的 另 一 种 方法 ， 就 是 限制 金融 机 构 持 
有 某 些 风险 资 产 ， 或 者 ， 至 少 使 它们 的 转 有 量 椒 得 超过 谨慎 的 水 平 。 俩 如 ， 
不 允许 商业 银行 和 其 他 存款 机 构 持 有 任何 普通 股票 ， 因 为 股票 价格 波动 太 
大 。 保 险 会 讲 可 以 持 有 普通 股票 ， 人 了 但是， 其 所 持 有 的 份额 不 得 超过 其 总 资产 
的 某 一 比重 。 

4. 万 一 金融 机 构 出 了 问题 ， 政 府 可 以 向 资金 提供 者 提供 保险 以 免 其 道 
受 损 失 。 提 供 此 类 保险 的 最 重要 的 政府 机 构 是 联邦 存款 保险 公司 (FDIC)， 
它 向 每 位 在 商业 银行 或 互助 储 蔷 银行 的 存款 者 的 10 万 美元 以 内 的 存款 损失 
提供 保险 。 除 了 几 个 次 要 的 例外 ， 所 有 的 商业 银行 和 互助 铺 著 银行 都 必须 向 
FDIC 缴 款 ， 万 一 某 家 银行 破产 ， 这 些 资金 即 可 偿付 给 存款 人 。FDIC 创建 于 
1934 年 ， 在 这 之 前 的 1930 一 1933 年 ， 大 批 银行 倒闭 ， 众 多 存款 估 存 入 商业 
银行 的 情 蔷 荡然 无 在 。 为 其 他 存款 机 构 服 务 的 类 侯 政府 机 构 还 有 : 为 赃 划 和 贷 
款 协会 提供 存款 保险 的 储 蔷 贷款 保险 基金 〔〈 它 是 FDIC 的 一 个 组 成 部 分 ) 以 
及 为 信用 社 服务 的 全 国信 用 社 股 份 保险 基金 {NCUSIF)。 

5. 政治 家 们 帝 常 声称 金融 中 介 机 构 之 间 建 无 鼠 恒 的 竟 争 会 加 剧 银行 破 
产 进而 危害 公众 。 尽 管 因 竞争 造成 危害 的 证 据 微乎其微 ， 但 是 ， 州 和 联邦 政 
府 还 是 不 懈 地 制定 了 许多 限制 性 规章 。 这 些 规 章 采 取 两 种 形式 ， 其 一 ， 限 制 
增设 营业 场所 (分 支 机 构 )。 其 二 ， 银 行 不 得 在 其 他 州 开设 分 支 机 构 ， 有 些 
州 规 定 银行 不 得 增设 任何 营业 场所 。 

6. 制定 了 根 制 存款 利率 的 规章 ， 阻 得 银行 竞争 。1933 年 之 后 ， 银 行 补 
禁止 向 支票 存款 支付 利息 。 此 外 ， 记 止 1986 年 ， 联 邦 储 备 体 系 根 据 Q@ 项 条 
例 ， 有 权 规 定 银行 对 峙 苹 存款 支付 利率 的 上 限 。 制 定 这 些 规章 ， 是 因为 人 们 
普遍 相信 ， 无 约束 的 利率 竞争 使 得 大 萧条 时 期 的 银行 倒闭 更 为 严重 。 以 后 的 
实际 情况 似乎 并 没有 证 实 这 种 看 法 。 


完善 货币 政策 控制 


DP 


在 货币 殿 应 量 的 决定 中 ， 银 行 扮演 了 至 关 童 要 的 和 角色， 对 这 类 金融 中 介 
机 构 实行 诸多 管理 ， 目 的 都 在 于 改善 对 货币 供应 的 控制 。 此 类 管理 规章 之 一 
就 是 准备 金 要 求 ， 它 要 求 所 有 存款 机 构 把 它们 存款 的 一 定 份额 在 人 美国 的 中 
央 银 行 即 联 部 储备 体系 的 账户 内 。 在 款 准 备 金 要 求 使 联邦 储备 体系 能 够 对 货 
币 殿 应 量 实行 比较 精确 的 控制 。 存 款 保险 管理 的 立意 也 与 之 相同 : FDIC 使 
存款 人 对 银行 制度 保持 信心 ， 并 且 避 免 了 那 种 使 货币 量 发 生 无 法 控制 的 剧烈 
波动 的 善 遍 的 银行 危机 。 

在 以 下 章节 中 ， 我 们 将 更 仔细 地 考察 政府 对 金融 机 构 的 管理 ， 我 们 还 将 
分 析 ， 这 些 管 理 是 否 增进 了 金融 市 场 的 功能 。 


径 济 格 学 琴 如 . 贷 市 全 融 学 





$7 金融 市 场 国际 化 


金融 市 场 日 益 国 际 化 是 当今 的 重要 趋势 。 在 80 年 代 之 前 ， 美 国 的 金融 
市 场 比美 国之 外 的 金融 市 场 要 大 得 多， 然而 ， 近 年 来 ， 美 国 市 场 的 主导 态势 
已 在 消失 。 国 外 金融 市 场 超 乎 寻常 的 增长 ， 嗓 归 因 于 像 日 本 这 样 的 国家 中 情 
蓄积 豪 的 大 规模 增加 ， 也 归 因 于 外 国 金融 市 场 的 放松 管制 ， 这 使 它们 得 以 扩 
展 活动 范围 。 现 在 ， 美 国 的 公司 和 银行 更 可 能 在 国际 资本 市 场 上 筹措 它们 所 
需 的 资金 ， 美 国 的 投资 者 们 也 经 常 在 国外 寻找 投资 机 会 。 同 样 ， 外 国 公 司 和 
银行 也 从 美国 舌 集 资金 ， 外 国人 正在 成 为 美国 的 重要 投资 者 。 看 一 看 国际 债 
券 市 场 以 及 世界 玻 票 市 场 的 情况 ， 便 可 使 我 们 对 金融 市 场 的 全 球 化 发 生 的 原 
因 有 一 个 概括 的 了 解 。 


国际 债券 市 场 和 欧洲 俩 伏 


#7 


世界 股票 市 场 
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国际 债券 市 场 上 的 传统 工具 是 外 转 愤 养 。 它 指 的 是 在 国外 发 行 并 以 该 国 
货币 计 值 的 债券 。 例 如 ， 如 果 瑞 士 的 沃尔沃 汽车 制造 三 在 美国 发 行 以 美元 计 
值 的 侠 券 ， 它 就 被 归 为 外 国债 券 一 类 。 几 个 世纪 以 来 ， 外 国债 券 一 直 是 国际 
金融 市 场 上 的 重要 融资 工具 。 事 实 上， 美国 19 世纪 建造 铁路 的 资金 ， 相 当 
大 的 部 分 是 通过 在 英国 发 行 外 国债 券 方 式 筹集 的 。 

国际 金融 市 场 较 近 期 的 一 个 创新 是 欧 济 愤 券 ， 这 是 一 种 在 外 国 发 行销 
售 ， 但 并 不 以 该 国货 币 计 值 的 债券 一 一 例如 在 伦 就 发 行 的 以 美元 计 值 的 倘 
券 。 近 年 来 ， 国 际 债券 市 场 新 发 行 的 债券 ，80% 以 上 是 欧洲 债券 ， 这 些 债 券 
的 市 场 也 迅速 扩大 。 结 果 ， 欧 洲 人 愤 券 市 场 在 筹集 新 的 资金 方面 ， 超 过 了 美国 
公司 情 券 市 场 。 


近年 美国 的 股票 市 场 还 算是 世界 上 最 大 的 股票 市 场 ， 但 是 、 国 外 股票 市 
场 的 重要 性 日 益 担 高。 如今， 美国 并 非 总 是 排名 第 一 ， 从 80 年 代 中 期 开始 ， 
在 日 本 交易 的 股票 市 值 时 而 超过 美国 。 对 国外 股票 兴趣 的 日 益 提 高 ， 在 美国 
促进 了 那些 专门 在 国外 股票 市 场 上 从 事 交 易 的 共同 基金 的 发 展 。 现 在 ， 美 国 
的 投资 者 不 仅 关 注 道 , 琼 斯 工业 平均 指数 ， 而 且 关 注 外 国 股票 市 场 价格 指数 ，. 
例如 日 经 225 种 平均 指数 (东京 ) 以 及 金融 时 报 100 种 股票 交易 指数 { 伦 
就 )。 

金融 市 场 的 国际 化 对 美国 正在 产生 深远 的 影响 。 外 国人 ， 特 别 是 日 本 


金融 新 闻 胡 访 


人 大， 不 仅 向 美国 的 公司 提供 资金 ， 而 且 帮 助 联邦 政府 为 其 巨额 预算 赤字 提供 
了 大 量 的 资金 。 如 果 没 有 这 些 资金 ， 美 国 经 济 在 80 年 代 和 90 年 代 的 增长 就 
会 慢 得 儿 。 金 融 市 场 的 国际 化 也 使 得 世界 经 济 更 加 一 体 化 ， 货 物 和 技术 在 国 
家 之 间 的 流动 成 为 常态 。 在 下 文中 我 们 将 遇 到 许多 的 例证 ， 它 们 都 说 明了 国 
际 因 素 在 我 们 的 经 济 中 发 挥 的 重要 作用 。 





外 国 股 票 市 场 指数 

《华尔街 日 报 》 每 天 都 在 “世界 市 场 ” 栏 目 之 后 刊登 外 国 股票 市 场 指数 的 信息 ， 
它 报 告 了 外 国 股票 市 场 的 进展 。 

第 一 栏 列 示 了 股票 交易 所 以 及 该 市 场 的 指数 ， 例 如 ， 首 项 是 东京 股票 交易 所 的 
日 经 225 种 平均 指数 。 第 二 栏 ， 即 “ 收 间 "， 列 示 了 该 指数 的 收 执 价 ， 在 1994 年 3 
月 1 日 日 经 225 种 指数 为 20 216.62。“ 净 涨 跌 ” 一 栏 指明 了 该 指数 相对 于 上 一 个 
交易 日 所 发 生 的 寞 化 ， 在 这 里 是 +219.42。“" 涨 芍 蛋 ”一 栏 则 显示 了 该 指数 的 变化 
率 ， 此 为 +1.10%。( 资 料 来 源 ， 《华尔街 日 报 》，1994 年 3 月 2 日 ， 里 期 二 ， 第 C12 
页 。) 


股票 市 场 指 数 
1994 年 3 月 1 日 

股票 市 场 收盘 价 滔 涨 跌 张 跌幅 
Tokyo Nikkei 225 Average 20 216.62 +219.42 +1.10 
Tokyo Mikkei 300 Index 304.25 +2.02 +6.07 
Tokyo Topix Index 1 645.48 +13.77 +0.84 
London FT 30 ~ share 2 536.0 -28.1 一 二, 二 
London 100 ~ share 3 270.6 -$7.5 -1.73 
London Gold Mines 210,8 +1.4 +0.67 
Frankfurt DAX 2 067.05 -24.52 -1.17 
Zurtich Swiss Market 2 847.7 -39,1 —1.35 
Paris CAC 40 2 183,12 一 54.94 -2.45 
Milan MIBtel Index 10 367 —112 -1.07 
Amsterdam ANP - CBS General 281,3 -2.4 -0.,85 
Stockholm Alfarsvarlden 1 $22.5 —16.4 -1.07 
Brussels Bel - 20 Index 1 516.9 +1.1 +0.07 
Australia All Ordinaries 2 181.7 +1.6 tO.07 
Hong Kong Hang Seng 10 148.36 一 261.87 -2.52 
Singapore Straits Times 2 312.79 -29.93 -1.28 
Johannesburg J’burg Gold 1 976 一 二 -0.95 
Madrid General Index 332.68 -6.78 -2.00 
Maxico I.P,C. 2 514.15 -71.29 —2.76 
Toronto 300 Composite 4 390,43 一 33.41 -0.76 


- -re 一 一 


Euro, Aust, Far East MSCI~p 1049.9 一 4.3 —0.41 


p: 初步 数 迫 开盘 价 
na: 没有 数据 


1. 金融 市 场 的 基本 功能 是 提供 一 种 渠道 ， 将 储 蕾 者 手中 的 富余 资金 转 
移 到 那些 资金 短 峡 的 支出 者 手中 。 这 种 转移 增进 了 经 济 社会 中 所 有 人 的 经 济 
福利 ， 因 为 它 使 得 资金 从 那些 没有 生产 性 投资 机 会 的 人 们 手中 转移 到 那些 拥 
有 这 些 机 会 的 人 们 的 手中 ， 从 而 提高 了 经 济 社会 的 效率 。 此 外 ， 由 于 它 使 消 
费 者 在 最 需要 的 时 候 得 以 购买 物品 ， 它 也 直接 使 消费 者 获 益 。 

2. 金融 市 场 可 分 为 债务 和 股权 市 场 、 一 级 市 场 和 二 级 市 场 、 交 易 所 和 
场 外 交易 市 场 以 及 货币 市 场 和 资本 市 场 。 

3, 主要 的 货币 市 场 工具 (期 限 在 1 年 之 内 的 债务 工具 ) 包括 ， 联邦 政 
府 国库 券 、 可 转让 银行 存款 单 、 商 业 票 据 、 银 行 承 竞 票据 、 回 网 协议 、 联 邦 
基金 以 及 欧洲 美元 。 主 要 的 资本 市 场 工具 〈 期 限 超过 ! 年 的 愤 券 工具 和 股 
票 ) 包括 : 股票 、 抵 抑 货款、 公司 偿 券 、 联 邦 政 府 证 券 、 联 邦 政 府 机 构 司 
券 、 州 和 地 方 政 府 债券 以 及 消费 者 和 和 银行 商业 贷款 。 

4. 金融 中 介 机 构 指 的 是 那些 通过 发 行 愤 据 取得 资金 ， 使 用 这 些 资金 购 
买 证 券 或 发 放贷 款 而 取得 资产 的 金融 机 构 。 金 融 中 介 机 构 在 金融 体系 中 发 挥 
着 级 为 重要 的 作用 ， 它 们 峰 低 了 交易 成 本 并 缓解 了 由 于 道 向 选择 和 道德 风险 
而 发 生 的 问题 。 直 此 ， 金 融 中 介 机 权 使 得 小 额 储 蔷 者 和 小 额 异 款 者 得 以 从 金 
融 市 场 获 益 ， 从 而 使 得 经 许 社 会 提高 效率 。 

5. 主要 的 金融 机 构 可 分 为 三 种 类 型 : 1) 银行 一 一 商业 银行 、 情 基 贷 
款 协 会 、 互 助 捕 著 银 行 以 及 信用 社 ; (2) 契约 性 博 善 机 构 一 人寿 保险 公 
司 、 火 灾 和 事故 保险 公司 以 及 养老 基金 ; (3) 投资 中 介 机 构 一 一 金融 公司 、 
互助 基金 以 及 货币 市 场 互助 基金 。 

6. 政府 管理 金融 市 场 的 主要 理由 有 三 : 使 投资 者 可 获得 更 多 的 信息 、 
确保 金融 体系 健全 可 车 以 及 改善 货币 政策 控制 。 管 理 方式 主要 有 ， 要 求 向 公 
众 公开 信息 、 对 开设 金融 机 构 实施 限制 、 限 制 金融 机 构 可 持 有 的 资产 、 提 人 殿 
存 吉 保险、 存款 准备 金 要 求 以 及 对 支票 存款 和 储蓄 存款 支付 的 利率 规定 上 
限 。 

7, 近年 来 的 一 个 重要 趋势 是 金融 市 场 国际 化 的 大 发 展 。 欧 洲 债券 这 种 
在 一 国 发 行销 售 但 以 别 国 货币 计 值 的 债券 的 市 场 ， 目 前 已 在 国际 债券 市 场 中 
占据 了 主导 地 位 ， 并 超过 了 美国 的 公司 侍 券 市 场 ， 成 为 筹集 新 资金 的 主要 


来 源 。 


> 关键 词汇 
好 愤 务 投资 银行 资本 市 场 逆向 选择 期 限 
认购 包销 ”违约 道德 风险 短期 经 纪 人 
道 货 储蓄 机 构 长 期 交易 商 联邦 基金 利率 
金融 恶 慌 中 期 流动 性 欧洲 美元 伺 项 荣 例 
股权 交易 所 金融 中 介 准备 金 要 求 ”红利 
场 外 交易 交易 成 本 外 国债 券 一 级 市 场 市 场 
规模 经 济 “欧洲 债券 二 级 市 场 货币 市 场 信息 不 对 称 
》 问答 和 思考 题 


44 hb 


*1. 为 什么 国际 商业 机 器 公司 的 普通 股 股 份 对 其 所 有 者 来 说 是 一 项 资 
产 ， 而 对 该 公司 来 说 是 一 项 负债? 

2, 如 果 今 年 我 用 5 000 美 元 能 购买 一 辆 汽车 ， 因 此 可 得 到 一 份 铁 外 推销 
员 的 工作 ， 而 在 型 年 获取 1 万 美元 的 额外 收入 ,那么 ， 如 果 没 有 其 他 人 给 我 
贷款 ， 我 应 否 向 高 利 贷 者 拉 里 异 取 利率 为 900% 的 贷款 ? 人 异 这 样 的 货款， 结 
果 是 有 利 还 是 受 损 ? 你 能 否 举 出 高 利 贷 合法 的 论据 ? 

*3. 一 些 经济 学 家 认为 ， 发 展 中 国家 经 济 增长 迟缓 的 原因 之 一 是 缺乏 
发 达 的 金融 市 场 。 这 一 观点 是 否 有 理 ? 

4.19 划 纪 时 ， 美 国共 英国 大 和 量 借 款 来 建 遗 铁路 系统 。 那 时 主要 使 用 的 
是 什么 债务 工具 ? 为 什么 这 样 做 使 得 两 个 国家 都 获得 好 处 ? 

*5.“ 因 为 公司 企业 实际 上 并 没有 在 二 级 市 场 上 筹措 任何 资金 ， 所 以 ， 
二 级 市 场 对 经 济 的 重要 性 不 如 一 级 市 场 ”。 试 评述 这 一 说 法 。 

6. 如 果 你 怀疑 某 一 家 公司 到 明年 会 破产 ， 比 较 起 来 ， 你 研 持 有 这 家 公 
司 发 行 的 债券 呢 ， 还 是 持 有 这 家 公司 的 股票 ? 为 什么 ? 

*7, 如 何 用 逆向 选择 问题 来 解释 你 愿意 向 家 庭 成 员 发 放贷 款 而 不 向 陌 
生 人 发 放贷 款 的 原因 ? 

8. 想 出 一 个 你 必须 处 理 逆 向 选择 问题 的 例子 。 

*9. 与 其 他 贷款 者 相 比 ， 为 什么 高 利 贷 者 对 其 借款 者 的 道德 风险 比较 
不 关心 ? 

10, 如 果 您 是 一 位 雇主 ， 和 您 对 雇员 的 娜 一 类 道德 风险 更 为 关注 ? 

* 11. 如 果 借 款 者 和 贷款 者 都 不 存在 信息 不 对 称 问 题 ， 道 德 风 险 问 题 是 
否 会 存在 ? 


经 济 科学 详 外 ， 谢 而 金 硬 学 
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12.“ 在 一 个 没有 信息 成 本 和 交易 成 本 的 世界 里 ， 金 融 中 介 机 构 不 会 在 
在 。 这 和 句 话 是 对 的 ? 错 的 ? 还 是 不 能 肯定 ? 请 作出 解释 。 

* 13. 为 什么 你 愿意 以 5% 的 利率 把 资金 存 人 银行 的 鱼 蕾 账户， 让 银行 
向 你 的 邻居 发 放 利率 为 10% 的 贷款 ， 而 不 愿意 自己 贷款 给 你 的 邻居 ? 

14. 根据 流动 性 和 安全 性 的 大 小 ， 分 两 列 来 排列 如 下 货币 市 场 工具 : 

(a) 联邦 国库 券 ， 

{b) 可 转让 存款 单 ; 

{c) 回 购 协议; 

{d) 商业 票据 。 

* 15, 讨论 若干 国际 资本 市 场 全 球 化 的 表现 。 


EET 
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本 章 预 习 


51 如 果 你 生活 在 革命 战争 之 前 的 美国 ， 你 持 有 的 货币 可 能 主要 是 西班牙 达 
伯 龙 (donbloon， 一 种 银币 ， 当 时 也 称 为 “ 八 抉 ")。 在 国内 战争 之 前 ， 美 国 
货币 的 主要 形式 不 仅 包括 金币 和 银币 ， 还 包括 由 私人 银行 发 行 的 被 称 作 银行 
券 的 票据 。 今 天 ， 你 不 仅 使 用 硬币 和 由 政府 发 行 的 美 钞 ， 而 且 使 用 依据 银行 
账户 所 开 出 的 支 庄 作为 货币 。 在 不 同时 期 货币 是 不 同 的 ， 然 而 ， 它 对 于 入 民 
和 经 济 社会 始终 是 很 重要 的 。 

为 了 理解 货币 对 经 济 的 影响 ， 我 们 必须 确切 地 了 解 它 究竟 是 什么 。 在 本 
章 中 ， 我 们 将 分 析 货 币 的 功能 ， 探 讨 货币 为 什么 和 笃 样 促进 经 济 效率 ， 考 察 
货币 的 形式 如 何 随 时 间 推 移 在 发展， 并 看 一 看 现在 它 是 昵 样 计算 的 。 通 过 这 
些 ， 我 们 要 对 货币 提出 一 个 确切 的 定义 。 


$ 1 货币 的 含义 


货币 一 词 在 日 常 交 谈 中 总 是 被 随 随 便便 地 使 用 ， 因 此 它 可 以 意味 很 多 事 
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情 ; 但 对 于 经 济 学 家 来 说 ， 它 只 具有 一 种 特定 的 含义 。 为 了 避免 温 消 ， 我 
们 必须 泪 清 经 济 学 家 所 用 的 货币 一 词 与 通常 用 法 有 着 怎样 的 不 
局 。 

经 济 学 家 将 货币 {同样 地 ， 对 货币 供应 】 定 尽 为 : 在 商品 或 劳务 的 支 村 
中 或 债务 的 偿还 中 被 普遍 接受 的 任何 东西 。 通 货 (currency)， 即 美 钞 和 硬 
币 ， 显 然 是 符合 这 个 定义 的 ， 因 而 是 货 重 的 一 种 。 大 多 数 人 言及 货币 时 ， 他 
们 说 的 就 是 通货 。 例 如 ， 如 果 有 人 走 近 你 并 且说 道 “ 要 钱 还 是 要 命 ” 时， 你 
会 迅速 掏 出 所 有 的 通货 ， 而 不 会 癌 :“ 你 说 的 货币 究竟 是 指 御 么 六 

把 货币 仅仅 定义 沟通 货 ， 对 于 经 济 学 家 来 说 是 过 于 狭 罕 了。 出 于 支票 在 
购买 付款 时 也 是 被 接受 的 ， 支 店 账 户 存款 就 也 被 看 成 货币 。 诸 如 旅行 支 症 或 
储蓄 存款 之 类 ， 如 果 能 迅速 而 方 使 地 转变 为 通货 或 支票 存款 ， 有 时 也 能 用 来 
支付 货款 或 有 效 地 发 挥 货币 的 功能 ， 所 以 ， 我 们 常常 需要 一 个 范围 更 广 的 货 
币 定义 。 你 会 看 到 ， 并 不 存在 一 个 单一 而 且 精 确 的 货币 或 货币 殿 应 的 定义 ， 
即便 对 于 经 济 学 家 来 说 ， 也 是 如 此 。 

使 事情 更 为 复杂 的 是 ， 货 币 一 词 经 常 被 用 作 财 富 的 同义词 。 当 人 人们 说 
“ 乔 确实 很 襄 ， 他 的 钱 儿 得 不 得 了 ”时 ， 人 他们 可 能 想 说 的 是 : 天 不 仅 有 许多 
通货 和 大 笔 支票 存款 余额 ， 而 且 还 拥有 股票 、 债 券 、 四 辆 轿车 、 三 所 房子 和 
一 舟 认 艇 。 作 为 货币 的 定 久 ， 通 货 国 然 失 之 于 过 狭 ， 而 这 种 流行 用 法 则 又 太 
宽 了 。 经 济 学 家 将 可 用 以 购物 的 通货 、 活 期 存款 以 及 其 他 形式 的 货币 和 作为 
价值 贮藏 的 各 项 财产 总 和 的 财富 (wealth》 作 了 区 分 。 财 富 不 仅 包 括 货 
币 。 而且 包 插 怪 凑 、 普 通 股 、 世 术 品 、 士 地 、 家 有 具 、 轿 车 和 房屋 等 资 
产 。 

人 们 也 常常 用 货币 这 个 词 去 指称 经 济 学 家 所 说 的 收入 。 常 听 到 这 样 的 
话 :“ 能 与 希拉 结 成 优 俩 真是 太 好 了 ， 她 有 一 份 好 的 工作 ， 挣 大 笔 的 钱 。” 收 
入 【income) 是 某 一 单位 时 间 内 收益 的 流量 ， 而 货币 则 是 一 个 存量 ， 即 某 一 
定时 点 上 的 一 个 确定 的 金额 。 某 人 告诉 你 他 有 1 000 美 元 的 收入 ， 你 若 不 知 
这 1 000 美 元 是 一 年 、 一 个 月 抑或 是 一 天 的 所 得 ， 使 难以 辨别 他 究竟 挣 得 多 
还 是 挣 得 少 。 而 车 有 人 告诉 你 她 口 伐 里 有 1 000 美 元 的 话 ， 你 对 这 笔 钱 的 多 
少 是 完全 有 数 的 。 

必须 牢 牢 记 住 ， 本 书 所 论 的 货币 是 在 支付 商品 和 和 劳务 时 或 在 偿还 债务 时 
被 普遍 接受 的 任何 东西 ， 它 与 收入 和 财富 是 有 区 别 的 。 


$2 货币 的 功能 


不 管 货币 是 玉 沉 、 石 子 、 黄 金 还 是 纸 片 ， 在 任何 经 济 社会 中 ， 它 都 具有 
三 个 基本 功能 ,交易 欧 媒 介 、 计 算 的 单位 和 价值 的 贮藏 。 在 这 三 个 功能 中 ， 
交易 媒介 是 把 货币 与 诸如 股票 、 债 券 或 房屋 之 类 资产 区 分 开 来 的 主要 功能 。 


LEE YF 


交易 媒介 


在 我 们 经 济 社会 的 几乎 所 有 的 市 场 交 易 中 ， 以 通货 和 支票 形式 出 现 的 货 
币 都 是 交易 媒介 (medium of exchange)， 就 是 说 ， 我 们 用 它 对 商品 和 劳务 进 
行 支付 。 利 用 货币 作为 交易 媒介 ， 省 去 了 商品 和 劳务 的 交易 所 需 的 大 量 时 
间 ， 从 而 提高 了 经 济 效率 。 观 察 一 个 不 存在 货币 的 商品 和 劳务 直接 相交 换 的 
物 物 交换 经 济 ， 就 可 以 看 出 这 一 点 。 

假如 爱 伦 是 一 名 经 济 学 教授 ， 她 只 能 做 好 一 件 事 ， 即 把 经 济 学 这 门 课程 
讲授 得 令 人 叹服 。 在 一 个 物 物 交换 经 济 中 ， 如 果 她 想 果 腹 ， 就 必须 找到 这 样 
一 个 农场 主 ， 估 不 仅 生产 爱 伦 所 喜爱 的 食物 ， 而 且 想 学 号 经 济 学 。 你 可 以 预 
料 到 ， 这 个 寻找 过 程 十 分 困难 而 且 颇 费时 间 。 爱 伦 在 寻找 这 个 渴望 经 济 学 知 
识 的 农场 主 上 花 的 时 间 要 比 她 用 于 教学 的 时 间 多 。 她 甚至 不 得 不 停止 授课 而 
亲自 从 事 种 植 。 即 使 如 此 ， 她 仍然 可 能 俄 死 。 

在 从 事 商 品 和 劳务 的 交易 上 所 花 的 时 间 叫 作 交 易 成 本 。 在 物 物 交换 经 济 
中 ， 交 易 成 本 很 高 ， 因 为 人 们 必须 满足 “需求 的 双重 配合" ， 即 必须 找到 某 
个 人 ， 他 拥有 自己 所 需要 的 商品 和 劳务 ， 而 且 恰 好 需要 自己 所 能 提供 的 商品 
和 劳务。 

让 我 们 来 看 ， 如 果 把 货币 引入 经 济 学 教授 爱 伦 的 世界 ， 将 会 发 生 什 么 事 
情 。 爱 伦 可 以 去 教 任何 愿意 付 钱 听 课 的 人 。 然 后 ， 她 可 以 去 找 任何 农场 主 
(或 该 农场 主 在 超级 市 场 的 代表 )， 并 用 她 所 得 到 的 钱 去 购买 所 需 的 食物 。 需 
求 双重 巧合 的 问题 被 避免 了 ， 爱 伦 节 约 了 很 多 时 间 .， 她 可 用 之 去 从 事 她 所 拿 
手 的 教学 工作 。 

这 个 例子 告诉 我 们 ， 通 过 节约 大 量 花 在 商品 和 劳务 交易 上 的 时 间 ， 货 币 
提高 了 经 济 效 率 。 效 率 的 提高 ， 还 因为 人 们 得 以 专门 从 事 其 最 擅长 的 工作 。 
由 此 我 们 看 到 ， 在 一 个 经 济 社 会 中 ， 货 币 是 十 分 重要 的 东西 ; 它 降低 了 交易 
成 本 ， 像 润 请 剂 一 样 ， 能 使 经 济 更 为 迅捷 地 运行 ， 并 由 此 就 励 了 专业 化 和 劳 
动 分 工 。 

社会 对 货币 的 需要 是 如 此 虑 切 ， 以 致 除了 最 原始 的 社会 之 外 ， 几 乎 每 一 
个 社会 都 发 明了 货币 。 作 为 一 种 有 效 发 挥 货 币 功 能 的 商品 ， 货 币 必 须 满足 一 
些 要 求 : (1) 它 必 须 易于 标准 化 ， 使 得 人 们 能 很 简单 地 确认 其 价值 ; (2) 它 
必须 被 广汉 接受， (3) 它 必 须 是 能 够 被 分 割 的 ， 使 得 “ 找 零 ” 比 较 容 易 ; 
(4) 它 必 须 易于 携带 ; (5) 它 不 会 很 快 变质 。 在 人 类 的 历史 上 ， 满 足 上 述 要 
求 的 货币 曾 采 取 过 很 多 奇特 的 形式 ， 从 美洲 印第安 人 使 用 的 员 沈 串珠 ， 到 旱 
期 美洲 殖民 者 使 用 的 烟草 和 威 士 妃 ， 直 至 第 二 次 世界 大 战 战 俘 营 中 以 及 近来 
俄罗斯 的 香烟 。[U 随 者 岁月 推演 而 发 展 起 来 的 形式 不 同 的 货币 ， 如 同 工 具 和 
语言 一 样 ， 是 人 类 创造 力 的 试验 。 
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价值 贮藏 


货币 的 第 二 个 作用 是 提供 计算 单位 〔【unit of account)， 就 是 说 ， 人 们 在 
经 济 社会 中 用 它 来 计 值 。 我 们 用 货币 来 计算 商品 和 劳务 的 价值 ， 如 同 我 们 用 
磅 称 重 ， 用 英里 测 距 一 样 。 为 了 搞 清 这 一 功能 的 重要 性， 让 我 们 再 次 看 一 看 
货币 不 发 挥 这 一 功能 的 物 物 交换 社会 。 如 果 经 济 中 只 有 3 种 商品 ， 比 如 桃 
子 、 经 济 学 课程 和 电影 ， 我 们 只 须知 道 3 种 价格 便 可 知道 它们 彼此 是 如 何 交 
换 的 ， 这 3 种 价格 是 ， 以 经 济 学 课程 表示 的 桃 的 价格 《 即 为 了 购买 一 只 桃 
子 ， 你 必须 支付 多 少 经 济 学 课程 )、 以 电影 表示 的 桃子 价格 和 以 电影 表示 的 
经 济 学 课程 的 价格 。 如 果 有 10 种 商品 ， 为 了 使 它们 彼此 能 够 交换 ， 我 们 必 
须知 道 45 个 价格 ; 如 果 有 100 种 商品 ， 必 须知 道 4 950 个 价格 ; 如 果 有 1 000 
种 调 品 ， 则 须知 道 499 500 个 价格 。 

想 一 想到 一 家 拥有 1 000 种 商品 的 超级 市 场 去 买 东 西 将 会 何等 艰难 。 如 
果 一 磅 鸡肉 的 价格 为 4 磅 黄油 ， 而 工 磅 鱼 值 8 镑 西红柿 ， 要 想 判 定 鸡 肉 和 鱼 
何者 比较 便宜 是 相当 困难 的 。 为 了 确实 能 使 你 对 所 有 商品 的 价格 进行 比较 ， 
每 一 商品 的 价 牌 上 都 须 列 出 多 达 999 个 不 同 的 价格 来 ， 把 它们 读 上 一 遍 所 用 
的 时 间 将 造成 相当 高 的 交易 成 本 。 

摆脱 这 一 困境 的 办 法 ， 就 是 把 货币 引入 经 济 社会 ， 并 用 那 种 货币 单位 来 
标明 所 有 的 价格 ， 这 使 我 们 得 以 用 美元 来 表示 经 济 学 讲课 、 桃 子 和 电影 的 价 
格 。 如 果 经 济 中 只 有 3 种 商品 ， 这 样 懒 并 不 比 物 物 交换 制度 有 多 大 的 优越 
性 ， 因 为 ， 为 了 进行 交易 ， 我 们 仍 需 要 3 个 价格 。 然 而 ， 对 于 10 种 商品 来 
说 ， 现 在 只 须 10 个 价格 ，100 种 商品 则 只 须 100 个 价格 ， 如 此 等 等 。 在 拥 
有 1 000 种 商品 的 超级 市 场 上 ， 现 在 只 需 看 1 000 个 价格 即 可 ， 而 无 需 看 
499 500 个 了 ! 

可 以 看 出 ， 使 用 货币 作为 计算 剃 位 ， 减 少 了 需要 考虑 的 价格 的 数目 ， 从 
而 减少 了 经 济 中 的 交易 成 本 。 当 经 济 日 趋 复杂 时 ， 货 币 作为 计算 单位 的 功能 
所 提供 的 利益 愈益 显著 。 


货币 也 具有 价值 贮藏 (store of value) 功能 ， 就 是 说 ， 它 是 一 种 超越 时 
间 的 购买 力 的 贮藏 。 我 们 利用 价值 性 藏 功能 将 自己 取得 收入 的 时 间 和 花费 收 
入 的 时 间 分 离开 来 。 货 币 的 这 一 功能 是 有 用 的 ， 因 为 我 们 多 数 人 都 不 想 在 取 
得 收入 的 即刻 便 将 它 花 光 ， 而 宁愿 等 到 时 间 充 裕 或 确实 需要 时 才 进 商店 去 买 
东西 。 

货币 放 为 价值 的 怒 藏 并 非 独 一 无 二 的 ， 任 何 资产 ， 不 管 它 是 货币 、 股 
票 、 倘 券 、 土 地 、 房 屋 、 艺 术 品 ， 还 是 珠宝 ， 都 是 贮藏 价值 的 手段 。 作 为 价 
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站 ， 值 的 贮藏 ， 这 些 资 产 中 有 多 种 都 较 货 币 为 优 ， 它们 常常 为 其 所 有 省 带 来 较 高 
的 利息 收益 ， 为 货币 所 不 及 ; 它们 或 者 会 涨 价 ; 或 者 能 提供 住宿 之 类 的 服 
务 。 那 么 ， 如 果 说 这 些 资产 作为 价值 的 贮藏 比 货币 更 为 适宜 ， 人 们 为 什么 还 
要 持 有 货币 呢 ? 

这 个 问题 的 答案 与 一 个 重要 的 经 济 概念 有 关 ， 这 个 梳 念 叫 流动 性 《liq- 
uidity)， 它 指 的 是 一 种 资产 转换 为 交易 媒介 的 难 易 和 快慢 的 程度 。 流 动 性 是 
我 们 非常 需要 的 。 货 币 在 所 有 的 资产 中 流动 性 最 高 ， 国 为 它 本 身 就 是 交易 媒 
介 ， 它 无 需 转 换 为 其 他 任何 东西 便 可 用 于 购买 。 其 他 资产 在 转换 为 货币 时 都 
有 交易 成 本 。 例 如 房屋 。 你 在 出 上 售 时 ， 必 须 付 给 经 纪 人 佣金 (通常 为 售 价 的 
5% 或 7%%); 如 果 称 急需 现金 去 支付 即 付 账单 ， 你 可 能 会 为 了 迅速 将 房屋 陪 
手 而 不 得 不 接受 一 个 较 低 的 售 价 。 如 此 看 来 ， 货 币 虽 然 并 非 最 具 吸 引力 的 价 
值 贮 藏 却 仍 为 人 们 乐于 持 有 ， 其 原因 在 于 :, 它 是 一 种 最 易 流动 的 资产 。 

货币 作为 价值 吃 藏 的 优 劣 依赖 于 物价 水 平 的 高 低 ， 因 为 它 的 价值 是 由 物 
检 水 平 确定 的 。 例 如 ， 所 有 价格 都 翻 了 一 番 ， 意 味 着 货币 的 价值 打 了 对折， 
而 车 所 有 的 价格 都 打 了 对 折 ， 便 意味 着 货币 的 价值 番 了 一 番 。 在 通货 膨胀 
时 ， 物 价 水 平 上 涨 迅 速 ， 货 币 会 迅速 丧失 价值 ， 人 们 在 以 货币 形式 持 有 其 财 
富 时 便 就 较为 盔 硬 。 在 通货 膨 瑟 的 月 率 超 过 50% 的 极端 通货 膨胀 时 期 ， 亦 
即 恶 性 通货 膨胀 (hyperintlation) 时 期 ， 情 沈 尤 其 如 此 。 

第 一 次 世界 太 战 之 后 的 德国 发 生 了 回 性 通货 膨胀 ， 其 通货 脱 肚 率 有 时 竟 
达 每 月 1 000% 。 在 恶性 通货 里 账 末期 的 1923 年 ， 物 价 水 平 上 涨 至 两 年 前 的 
300 亿 倍 。 即 使 是 购买 最 普通 的 物品 ， 所 需 货币 的 数量 也 大 得 停 人 。 例 如 ， 
有 故事 说 ， 在 恶性 通货 膨胀 末期 ， 购 买 一 块 面包 就 需 一 手推车 货币 。 货 币 晤 
值 如 此 之 迅速 ， 以 至 于 在 发 薪 的 日 子 里 ， 工 人 会 中 断 工 作 数 次 ， 以 恒 在 货币 
变 得 一 文 不 值 之 前 ， 上 街 将 他 们 的 工资 花 掉 。 没 有 人 愿意 持 有 货币 ， 因 而 通 
过 货币 进行 的 交易 不 断 减 少 ， 物 物 交 换 日 益 感 行 。 我 们 可 以 料 到 ， 交 易 成 本 
飞速 提高 ， 而 经 济 中 的 产 出 则 急剧 下 降 。 


$3 支付 制度 的 演化 


观察 支付 制度 (payments system) 亦 即 经 济 社会 中 进行 交易 的 方法 的 演 

化 ， 我 们 能 够 更 好 地 了 解 货币 的 功能 以 及 货币 形式 的 逐步 发 展 。 若 干 世纪 以 

来 ， 支 付 制度 一 直 在 演化 ， 与 此 相应 ， 货 币 形式 也 在 变化 。 黄 金 之 类 的 贵 金 

属 曾 经 一 度 被 当 作 主 要 的 支付 手段 并 且 是 货币 的 主要 形式 。 后 来 ， 诸 如 支票 

56 ”及 钞票 之 类 的 纸 资 产 开始 在 支付 制度 中 使 用 并 且 被 当 作 货币 来 看 待 。 支 付 制 
度 向 什么 方向 发 展 ， 对 于 货币 在 未 来 会 如 何 定 义 ， 关 系 极 大 。 

为 能 了 解 支付 制度 今后 的 发 展 ， 探 讨 这 个 制度 以 往 的 演化 过 程 是 有 益 

的 。 某 种 物品 要 想起 货币 的 作用 ， 它 必须 在 商品 和 劳务 的 支付 中 被 每 个 人 都 

愿 党 接受 。 看 来 ， 一 种 对 每 个 人 都 明显 有 价值 的 东西 就 有 望 成 为 货币 ， 于 是 
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人 们 自然 地 选择 了 黄金 或 白银 之 类 的 贵金属 。 由 贵金属 或 高 价值 的 物品 充当 
的 货币 称 商 品 货币 (commodity money)。 从 远古 直至 数 百年 之 前 ， 除 了 最 原 
始 的 社会 之 外 ， 贵 金属 在 所 有 的 社会 中 都 充当 交易 媒介 。 仅 仅 以 贵金属 为 基 
础 的 支付 制度 有 这 样 的 问题 ， 这 种 形式 的 货币 过 于 沉重 ， 从 一 地 运送 至 另 一 
地 十 分 困难 。 如 果 你 只 能 使 用 硬币 去 购物 的 话 ， 想 一 想 你 钱 袋 上 的 破 洞 吧 ! 
购买 房屋 之 类 的 大 笔 交 易 ， 你 真得 租 一 辆 卡车 去 运送 货币 。 

支付 制度 接 下 来 的 发 展 便 是 纸币 (有 交易 媒介 功能 的 纸 片 ) 的 使 用 。 起 
初 ， 使 用 纸币 舍 有 这 样 的 许诺 : 它 可 以 兑换 为 硬币 或 贵金属 。 然 而 ， 在 大 多 
数 国家 中 ， 纸 币 发 展 成 为 不 兑现 纸币 (fiat money)， 它 被 政府 宣布 为 法 定 偿 
还 货币 (就 是 说 ， 在 支付 债务 时 ， 人 们 必须 接受 它 ) 而 不 必 转 换 为 硬币 或 贵 
金 悄 。 纸 通货 的 优点 是 ， 它 比 硬币 或 贵金属 都 轻 得 多 。 然 而 ， 只 在 人 们 对 纸 
币 发 行当 局 有 某 种 信任 ， 而 且 印 刷 术 发 展 到 足以 使 的 造 极 为 困难 的 高 级 阶段 
时 ， 纸 币 方 可 被 接受 作为 交易 媒介 。 由 于 纸币 的 发 行 成 为 一 种 法 律 的 安排 ， 
国家 便 可 根据 需要 来 改变 它 。 的 确 ， 这 一 点 近来 成 为 欧洲 讨论 的 热门 话题 ， 
在 那里 ， 让 打算 形成 统一 货币 【 见 专栏 3- 1)。 





全 球 视角 
欧洲 货币 联盟? 

作为 1991 年 11 月 欧洲 联盟 Maastricht 协议 的 一 部 分 ， 欧 洲 经 济 委 员 会 (EEC) 
知 画 了 以 欧洲 货币 单位 ECU》 为 基础 ， 创 路 单一 焉 洲 货 币 的 计划 。 货 币 联盟 的 支 
持 者 们 指出 ,单一 货币 可 以 产生 消除 各 国之 间 在 豆 换 货币 时 发 生 的 交易 成 本 的 好 处 。 
热 而 ,货币 联盟 更 深层 次 的 动机 ,不 只 晤 要 取得 由 低 交 易 成 本 而 产生 的 效率 ， 还 和 希 
望 通 过 货币 联盟 推动 欧洲 国家 经 济 的 一 体 化 。 

在 政 洲 平民 中 ， 对 于 欧洲 货币 统一 以 及 在 1992 年 夏秋 发 生 的 政治 和 经 济 事 件 
{将 在 第 22 章 详细 讨论 ) 的 日 着 增长 的 不 安 ， 使 得 欧洲 联盟 内 单一 欧洲 货币 计划 前 
途 渺 范 。 没 有 人 能 够 确切 地 知道 在 最 近 的 将 来 欧洲 货币 单位 能 否 产 生 ; 然而 ， 一 系 
列 尖 于 单一 欧洲 货币 的 计划 毕竟 在 历史 上 首次 被 提 到 桌面 上 了 。 





纸币 和 硬币 的 主要 缺陷 是 ;它们 易 被 偷窃 ， 而 且 ， 如 果 交 易 量 很 大 ， 其 
庞大 的 体积 将 使 运送 费用 十 分 员 贵 。 为 了 解决 这 个 问题 ， 随 着 现代 银行 的 发 
展 ， 支 付 制 度 又 前 进 了 一 步 ， 支 票 被 发 明 出 来 。 支 票 是 一 种 见 票 即 付 的 愤 据 
{IOU)， 它 使 人 们 无 须 扒 带 大 量 通 货 便 可 从 事 交 易 。 支 票 的 使 用 是 提高 支付 
制度 效率 的 一 颈 重 大 创新 。 支 付 经 常 是 有 来 有 入 的， 彼此 可 以 抵消 ; 但 若 不 
使 用 支票 ， 这 种 支付 会 造成 大 量 通 货 的 运动 。 有 了 支票 ， 四 互 抵 消 的 支付 便 
可 通过 冲销 支票 来 清算 ， 根 本 无 须 运 送 通货 了 。 这 样 ， 支 票 的 使 用 减少 了 支 
付 制 度 的 交易 成 本 ， 促 进 了 经 济 的 效率 。 支 票 的 男 一 优点 是 ， 它 可 以 在 账户 
余额 范围 内 开 出 尾 何 量 的 金额 ， 使 得 大 额 交易 容易 多 了 。 在 威 少 偷 寥 损 失 方 
面 ， 支 票 亦 有 其 优越 性 ; 它 也 为 购物 提供 了 一 种 方便 的 收据 。 

然而 ， 以 支票 为 基础 的 支付 制度 有 两 个 问题 。 第 一 ， 运 送 支 票 需 费时 
日 ， 特 别 当 你 向 异地 的 某 人 付款， 而 此 人 又 急需 迅速 收 款 时 ， 这 个 问题 更 加 
严重 。 此 外 ， 和 如 果 你 有 一 个 支票 账户 便 会 知道 ， 你 把 一 张 支票 存 入 银行 后 ， 
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舌 这 好 几 个 营业 日 后 ， 银 行 才 会 把 它 贷 记 你 的 账户 。 如 果 你 对 现金 的 需要 十 
分 迫 雪 ， 支 票 支付 的 这 种 特征 会 使 你 十 会 温 丧 。 第 二 ， 处 理 支票 的 纸 上 功 夫 
花 钱 很 多 ， 据 估计 ， 当 前 处 理 全 美国 签发 的 支票 所 需 花 费 大 大 超过 5 亿美 
并 = 

随 着 电子 计算 机 和 高 级 电讯 技术 的 发 展 ， 看 来 将 会 出 现 一 个 更 好 的 方式 
来 组 织 我 们 的 支付 制度 。 我 们 的 支付 制度 可 能 完全 转变 为 人 们 所 说 的 “资金 
调拨 电子 系统 ”Electronic Funds Transfer System，EFTS)7， 在 这 个 系统 中 ， 
所 有 支付 都 通过 电子 道 讯 进行 ， 所 有 处 理 纸 片 的 工作 都 会 一 扫 而 光 。 让 我 们 
看 一 看 这 个 系统 是 如 何 运转 的 。 

所 有 的 商店 里 都 将 有 一 个 计算 机 终端 ， 通 常会 是 point-to-sale (POS) 系 
统 或 信用 卡 系 统 ， 它 使 你 可 以 木 用 现金 或 支票 就 能 购买 商品 。 你 选择 好 了 商 
品 (比如 一 条 新 款 牛 仔裤 )， 然 后 在 电脑 终端 上 插入 信用 卡 并 输入 你 的 密码 ， 
货款 便 可 从 你 的 银行 账户 转 至 商店 的 账户 上 。 如 果 你 有 一 笔 账 单 需要 支付 ， 
你 可 以 启动 家 里 的 计算 机 ， 拨 通 专门 的 电子 网 络 ， 然 后 通过 它 将 钱 由 你 的 账 
户 转 到 你 要 付 给 的 人 或 商号 的 账户 上 。 这 些 交 易 瞬间 便 可 完成 ， 不 需要 任何 
人 来 处 理 任何 纸 片 。 

这 种 EFTS 系统 离 我 们 是 寿 过 于 遥远 ? 不 。 事 实 上 ， 此 类 系统 在 某 种 程 
度 上 已 在 运行 。 联 邦 储 备 系 统 就 拥有 一 种 被 称 为 联 鳍 线路 的 电讯 系统 ， 在 联 
邦 储 备 系统 拥有 账户 的 所 有 金融 机 构 均 可 利用 它 来 徙 此 划 转 ( 电 传 ) 资金 ， 
根本 不 用 传送 支 莫 。 此 外 ， 一 个 叫 作 请 算 银 行 间 支付 系统 (CHIPS) 的 私人 
电子 资金 交换 系统 ， 也 通过 电讯 线路 为 银行 在 国际 间 划 转 资金 。 如 今 ， 银 
行 、 货 币 市 场 互 助 基 金 、 证 券 径 纪 商 以 及 公司 企业 都 在 必用 这 种 电子 转账 系 
统 。 电 子 转账 系统 通常 只 为 100 万 美元 以 上 的 交易 提供 服务 ， 然 而 ， 尽 管 只 
有 不 到 1% 的 变易 是 通过 电子 系统 的 ， 但 其 金额 却 超过 全 部 交易 的 80%。 当 
我 们 说 某 企 业 用 支票 付款 时 ， 它 实际 上 使 用 的 正 是 电子 转账 系统 。 

近来 ，EFTS 己 经 直接 深入 到 广大 社会 公众 的 生活 之 中 。 一 些 商 导 允 许 
客户 用 信用 卡 进 行 购买 ， 购 货款 会 立即 从 客户 的 账 上 转 出 。 某 些 定期 支付 的 
债务 ， 例 如 公用 事业 账单 及 抵 挥 贷款 的 偿付 等 ， 现 在 均 可 自动 地 按 月 从 大 人 科 
的 支票 账户 上 支付 。 很 多 企业 直接 通过 电讯 网 将 工资 付 至 其 永 员 的 银行 账户 
上 。 一 些 银行 近来 向 它们 的 客户 提 殿 了 一 项 上 服务， 客户 可 将 其 家 用 电脑 与 茶 
一 网 络 联结 ， 并 通过 它 以 事 某 些 特 定 的 交易 ， 例 如 将 资金 由 情 革 账户 转 到 支 
票 账户 上 等 等 。 

尽管 人 们 预言 ， 支 票 将 很 快 从 美国 经 济 中 消失 ， 但 向 无 支票 社会 的 进展 
却 比 许多 人 预料 的 要 惕 得 多 。EFTS 系统 较 之 以 纸 片 为 基础 的 支付 系统 可 能 
是 有 效率 的 ， 但 有 若干 事情 使 得 纸 系统 不 能 完全 消失 。 纸 片 有 其 长 处 ， 因 为 
它 提供 了 收据 ， 也 使 得 欺诈 比较 困难 。 我 们 时 常 在 报 上 看 到 这 样 的 新 闻 :， 某 
一 未 经 授权 之 人 能 够 “进入 ”电子 计算 机 数据 库 ， 并 且 能 够 改变 输入 的 信 
息 。 此 关 事 件 的 发 生 ， 意 味 普 某 些 无 耻 之 徒 可 以 通过 电子 支付 系统 来 接近 银 
行 账户 ， 并 且 将 资金 由 这 些 账户 盗 取 到 自己 的 账户 上 来 。 肪 范 此 类 活动 绝 非 
易 事 ， 提 高 电子 计算 机 的 安全 性 是 一 个 正在 发 展 荐 的 全 新 领域 。 电 子 支 付 系 
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统 的 另 一 问题 是 ， 目 前 尚 有 很 多 款 手 的 法 律 问题 有 待 处 理 。 例 如 ， 你 能 够 如 
同 使 用 支票 那样 ， 在 串 子 转账 系统 上 停止 支付 吗 ? 如 果 有 人 掌握 了 你 的 密码 
从 而 非法 从 你 的 账户 上 移 走 了 资金 ， 谁 对 此 负 有 责任 ? 

着 来 ， 以 上 讨论 的 结论 是 ， 尽 管 存 在 着 诸如 提供 充分 安全 性 方面 的 间 
题 ， 我 们 还 是 在 朝 着 一 个 不 使 用 纸 片 的 支付 体系 返 进 ; 新 型 的 电子 货币 的 发 
展 只 能 是 一 个 渐进 的 过 程 。 


$4 货币 的 计量 


将 货币 定义 为 在 购买 商品 和 劳务 时 被 普遍 接受 的 任何 东西 ， 意 味 着 贡 币 
是 根据 人 们 的 行为 来 定义 的 。 一 种 资产 所 以 成 为 货币 ， 是 因为 人 们 相信 ， 在 
59 ”进行 支付 时 ， 它 能 被 接受 。 正 如 我 们 业已 看 到 的 ， 若 干 世纪 以 来 ， 黄 金 、 纸 
币 直 至 存款 三 户 等 等 ， 有 许多 不 同 的 资产 都 发 挥 过 这 一 功能 。 由 于 这 一 原 
因 ， 上 述 从 行为 角度 所 下 的 定义 ， 并 不 能 确切 告诉 我 们 ， 在 我 们 的 经 济 中 何 
种 资产 应 被 视 为 货币 。 
要 计量 货币 ， 我 们 需要 有 一 个 确切 的 定义 ， 它 应 能 准确 地 告诉 我 们 哪些 
资产 将 包 插 在 货币 之 内 。 我 们 可 以 通过 两 条 途径 来 做 到 这 一 点 ， 一 种 是 理论 
的 ， 另 一 种 是 经 验 的 。 


货币 的 理论 定义 和 经 验 定义 


定义 货币 的 理论 方法 ， 就 是 运用 经 济 理论 来 确定 在 货币 指标 中 应 包括 峥 
些 资 产 。 如 我 们 所 见 ， 货 币 的 主要 特征 是 ， 它 是 被 当 作 交易 媒介 来 使 用 的 。 
固 此， 理论 方法 专注 于 此 ， 并 且 认 为 ， 唯 有 那些 毫 不 含糊 地 充当 交易 媒介 的 
资产 属于 货币 供应 的 范畴 。 通 货 、 支 票 账户 存款 和 旅行 支票 都 可 用 来 支付 商 
品 和 劳务 ， 无 疑 是 作为 交易 媒介 来 发 挥 功 能 的 。 理 论 方法 认为 ， 货 币 供 应 只 
应 包括 上 述 资产 。 

不 幸 的 是 ， 理 论 方法 并 非 如 我 们 所 期 望 的 那样 明确 。 除 了 前 列 资产 之 外 
的 其 他 资产 也 在 某 种 程度 上 发 挥 善 交易 媒介 的 功能 ， 但 不 像 通货 和 支票 账户 
存款 那样 具有 充分 的 流动 性 。 例 如 ， 经 纪 商 的 客户 们 也 可 依据 他 们 在 经 纪 商 
那里 保有 的 债券 的 价值 而 签发 支 营 《通常 ， 这 种 签发 支票 的 特殊 权力 是 受到 
限制 的 ， 例 如 ， 它 们 有 最 低 人 金额 的 规定 ， 因 此 ， 这 些 账户 是 否 真 正 发 挥 交易 
媒介 的 功能 是 不 其 清楚 的 )。 与 此 相似 ， 还 有 其 他 一 些 资 产 ， 例 如 银行 的 情 
蓄 存 款 ， 它 们 可 以 迅速 地 转变 为 现金 而 不 会 蒙受 什么 损失 。 

根据 理论 方法 来 确定 娜 些 资产 应 包括 在 货币 供应 之 内 有 着 含混 不 清 之 
处 ， 这 就 使 得 许多 经 济 学 家 建议 ， 货 币 应 根据 比较 实证 的 方法 来 定义 。 就 是 
说 ， 在 决定 何者 应 被 称 为 货币 时 ， 要 看 哪 一 个 货币 指标 能 够 最 好 地 预测 那些 
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被 认为 应 由 货币 来 说 明 的 变量 的 动态 。 例 如 ， 我 们 可 以 看 一 看 哪 一 个 货币 计 
量 指标 能 最 好 地 预测 通货 膝 胀 率 或 商业 周期 ， 然 后 由 官方 宣布 它 就 是 适当 的 
货币 供应 计量 模 标 。 不 幸 的 是 ， 判 断 娜 个 货币 计量 指标 最 好 所 依据 的 经 验 现 
实 是 混杂 的 : 在 某 一 时 期 内 能 够 很 好 地 预测 经 济 活动 的 计量 指标 ， 在 另 一 时 
期 则 不 如 大意 ; 预测 通货 膨胀 的 计量 指标 可 能 并 不 是 预测 商业 周期 的 最 好 指 
标 。 

可 见 ， 用 上 述 两 种 方法 来 选择 准确 的 货币 定义 ， 都 不 能 尽 如 人 意 。 理 论 
方法 在 说 明 哪 些 资 产 庶 当 和 不 应 当 被 包括 在 适当 的 货币 范畴 之 内 方面 不 驶 精 
细 。 经 验方 法 也 过 到 困难 ， 因 为 使 货币 计量 指标 得 以 选 定 的 经 验证 据 是 混 染 
的 ; 即便 不 是 这 样 ， 我 们 也 难以 确保 一 个 在 过 去 比较 适当 的 计量 指标 在 未 来 
也 是 适当 的 。 不 能 精确 地 确定 什么 是 货币 ， 这 是 个 不 能 令 人 满意 的 事态 ， 因 
为 负 有 管理 经 济 之 走 的 决策 者 们 如 果 想 通过 控制 货币 来 贯彻 其 政策 的 话 ， 需 
要 精确 地 知道 货币 供应 的 构成 是 怎样 的 。 


联邦 储 合体 系 的 货币 总 量 


联邦 储备 系统 (Fed)， 亦 即 负责 货币 政策 的 美国 中 央 银 行当 局 ， 已 经 就 
如 何 定义 货币 问题 进行 了 许多 研究 。 定 义 货币 问题 在 过 去 若干 年 内 变 得 特别 
紧要 ， 因 为 范围 广泛 的 金融 创新 创造 了 许多 新 型 资产 ， 而 这 些 资产 或 许 应 适 
当地 划 人 货币 的 范畴 之 内 。 自 1980 年 以 来 ， 联 储 已 数 次 修改 了 其 货币 定义 ， 
并 且 选 定 了 下 述 货 币 供 应 的 统计 指标 ， 这 些 指标 也 被 称 为 货币 总 量 (mone- 
tary aggregates) 《 见 表 3 一 1} 











表 3-1 货币 总 量 的 指标 
(1993 年 12 月 ) 单位 ，10 亿美 元 
M1i= 通货 321.4 
+ 旅行 支票 7.9 
+ 活期 存款 384.8 
+ 其 他 支票 存款 414.3 
M1 合计 1 128.4 
M2= MI 
+ 小 面额 定期 存款 782.9 
+ 储蓄 存款 和 货币 市 场 存款 账户 1 215.5 
+ 货币 市 场 互 助 基金 份额 ( 非 机 构 所 有 ) 348.8 
+ 据 日 回 购 协 定 72.5 
+ 隔日 殉 济 美元 | 17.0 


和 


BT 


续 前 表 
~2.0 
3 563.1 


+ 合并 调整 * 
M2 合计 


M3= M2 
+ 大 面额 定期 存款 
+ 货币 市 场 互助 基金 份额 (机构 所 有 》 
+ 定期 回 购 协 定 
+ 定期 欧洲 美元 
+ 合并 调整 * 
M3 合计 


338.9 
197.0 
95.4 
45.7 
—15.3 
4 224.8 


L= M3 
+ 短期 财政 部 证 券 
+ 商业 票据 
+ 情 花 柄 券 
+ 银行 承 部 票据 16.3 
了 总额 $ 123.0 
+ 这 是 为 防止 双重 计算 所 作 的 调整 。 情 如 ，Mz 合并 调整 中 减 去 了 由 货币 市 场 互 助 基金 持 


有 的 短期 回 购 协 说 (这 已 经 被 包括 在 货币 市 场 冯 助 禁 金 的 余额 之 中 了 }。 
资料 来 源 ， 联 邦 储 备 系 统 理事 会 ，《 统 计 公 告 )，H6，1994 年 4 月 。 


， 323.4 
380 .4 
171.7 








联邦 储备 体系 公布 的 最 窑 的 货币 定义 为 M1， 它 与 上 述 理论 方法 所 建议 
的 定义 相符 ， 包 括 通 货 、 支 营 存 款 账 户 和 旅行 支票 。 这 些 资 产 无 疑 是 货币 ， 
因为 它们 可 直接 作为 交易 媒介 来 使 用 。 迄 止 70 年 代 中 期 ， 唯 有 商业 银行 才 
准 开 立 支票 瑟 户 ， 而 且 不 允许 对 之 支付 利息 。 随 着 近来 发 生 的 金融 创新 〈 将 
在 第 10 章 中 展开 讨论 )， 管 理 法 规 发 生 了 变化 ， 诸 如 情 蔷 贷款 协会 、 互 助 情 
车 银行 和 信贷 协会 之 类 的 银行 也 可 以 提供 支票 瑟 户 了 。 此 外 ， 银 行 机 构 现 在 
可 以 开办 其 他 支吾 存款 ， 如 NOW 账户 【可 转让 提 教 通知 书 ) 和 ATS 账户 
(人 镶 蔷 存款 自动 转 为 活期 存款 账户 ) 等 ， 而 且 ， 对 它们 的 余额 是 付 息 的 。 表 
3~ 工 列 出 了 包括 在 货币 总 量 指标 之 内 的 资产 ; 活期 存款 (不 付 息 的 支票 账 
户 ) 和 其 他 支票 存款 都 包括 在 M1 之 内 。 

货币 总 量 M2 在 M1 之 上 增加 了 其 他 能 够 签发 支票 的 资产 〈 货 币 市 场 存 
款 账户 及 货币 市 场 互 助 基金 份额 》 以 及 其 他 能 以 极 小 的 或 本 迅速 变现 因而 具 
有 极 大 流动 性 的 资产 (小 面额 定期 存款 、 悄 蕾 奉 款 、 隔 日 回 购 协 定 及 隔日 欧 
洲 美元 等 )。 

货币 总 量 M3 是 在 M2 之 上 加 上 流动 性 较 小 的 资产 ， 如 大 面额 定期 存 
款 、 长 期 国 购 协定 、 长 期 欧 训 美元 以 及 由 机 梅 持 有 的 货币 市 场 互助 基金 份 
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额 等 。 

最 后 的 统计 指标 工 实在 并 非 货币 统计 指标 ， 而 是 一 种 具有 高 度 流动 性 
的 资产 的 统计 指标 。 它 等 于 M3 加 上 若干 类 基本 上 具有 高 度 流动 性 的 债券 ， 
如 短期 财政 部 锁 券 、 商 业 票 据 、 储 普 债 券 和 银行 承兑 票据 等 。 

由 于 我 们 不 能 冤 定 哪 一 个 货币 总 量 是 真正 的 货币 ， 和 希望 了 解 这 些 货 币 总 
量 的 走势 是 否 一 致 就 是 合乎 逻辑 的 。 如 果 它 们 的 走势 一 致 ， 则 依据 其 一 货币 
总 量 来 实施 政策 将 同 依据 另外 一 个 完全 一 样 ， 从 和 而， 我 们 不 能 为 基 一 决策 而 
确定 适当 的 货币 定义 这 一 事实 也 就 不 会 带 来 很 大 的 损害 了 。 然 而 ， 人 和 倘若 这 些 
货币 总 量 不 同步 运动 ， 则 某 一 货币 总 量 告 诉 我 们 的 “货币 ”所 发 生前 事情 将 
同 另 一 个 货币 总 量 可 能 告诉 我 们 的 大 相 径 庭 。 彼 此 了 矛盾 的 情况 将 显示 出 一 幅 
令 人 迷 恶 的 图 最 ， 这 将 使 决策 者 在 决定 正确 的 行动 方案 时 感觉 十 分 困难 。 

图 3-1 标 出 了 1960 一 1993 年 间 M1,M?2 和 M3 的 增长 率 。 这 三 个 货币 
总 量 的 增长 率 确实 有 某 些 同步 运动 的 趋势 ,它们 升降 的 时 间 也 大 致 相同 ,而且 
都 是 显示 出 ,与 60 年 代 相 比 ,70 年 代 的 增长 率 平均 说 起 来 要 高 一 些 。 


1975 1980 1985 





图 3~1 三 种 货币 总 量 的 增长 率 (1960 一 1993) 

毁 料 来 源 ， 联 邦 赃 备 公报 :城市 档 息 库 。 

然而 ， 这 些 总 量 的 运动 也 存在 着 明显 的 不 一 致 。 从 M1 看 ， 货 币 的 增长 
率 在 1968 一 1971 年 间 并 未 加 速 ， 大 约 保持 在 6% 一 7%% 之 间 。 然 而 ， 同 期 的 
M2 和 M3 却 显 示 了 不 同 的 动态 ， 它们 由 8% 一 10% 增 至 12% 一 15%， 明 显 
地 在 加 速 。 启 样 ， 从 1989 年 到 1993 年 ，M1 的 增长 率 上 升 了 ， 但 同期 M2 
和 M3 的 增长 率 却 显示 了 下 降 趋势 。 就 此 来 说 ， 对 于 中 年代 到 90 年 代 初 期 
的 货币 政策 的 动向 ， 两 种 不 同 的 货币 计量 指标 告诉 了 我 们 不 同 的 情况 。 

从 图 3-1 的 数据 上 你 可 以 看 出 ， 求 得 一 个 单一 、 精 确 而 正确 的 货币 定 
义 ， 确 实 至 关 重 要 ; 决策 者 和 经 济 学 家 们 选择 哪 一 个 货币 总 量 作为 真正 的 货 
币 统计 指标 ， 确 实 会 有 很 大 的 不 同 。 





货 币 总 量 
联邦 储备 系统 的 货币 总 是 (M1、JM2 和 jM3) 数据 每 星期 五 发 表 。 在 《 华 尔 衔 
日 报 y 上 ， 这 一 数据 可 在 “联邦 储备 数据 ” 烂 目 中 找到 。 此 处 是 一 个 例子 。 
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第 三 项 指出 ， 在 1994 年 2 月 21 日 ， 全 周 的 赏 币 供 应 量 (M2) 平均 为 35 643 亿 
美元 。 此 项 标 以 “sa"， 这 告诉 我 们 ， 数 据 经 过 了 季节 调整 ; 就 是 说 ， 诸 如 与 圣诞 节 
购物 有 关 的 季节 性 变动 都 已 从 数据 中 消去 了 。 标 记 “nsa” 则 表明 数据 未 经 季节 调 
整 。 


联邦 储备 数据 
货币 总 量 〈 日 平均 ，10 亿美 元 ) 
周 来 数 

12 月 21 日 12 月 14 日 
货币 供应 {M1) sa 1 139.0 1 139,2 
货币 供应 (M2) nsa 1 120,6 1 127.8 
货币 供应 (M2) sa 3 564.3 3 573.7 
货币 供应 (M3) nsa 3 549.3 3 564.1 
货币 供应 (M3) sa 4 196.4 4 210.3 
货币 供应 (M3) nsa 4 182.6 4 205.9 

四 周末 

12 有 219 12 月 14 日 
货币 供应 (M1) sa 1 137.5 1 132.5 
货币 供应 【AM2) nsa 1 123 .2 1 154 ,6 
货币 供应 {M2) sa 3 569.5 3 573.0 
货币 供应 (M3) nsa 3 554.9 3 591.8 
货币 供应 (M3) sa 4211.9 4234.5 
货币 供应 (M3) nsa 4 198.9 4243.6 

月 
1 月 12 月 
货币 供应 (M1) sa 1 133,6 1128.5 
货币 供应 (M2) sa 3 572.9 3 566.0 
货币 供应 (M3) sa 4 232.7 4 228.5 
nsa 一 一 未 经 邓 节 调整 sa 一 一 已 经 季节 调整 





表 3-2 所 列 的 货币 供应 统计 指标 ， 对 各 种 资产 是 不 是 货币 做 出 了 毫 不 
含糊 的 判定 。 一 种 资产 或 是 被 包含 在 货币 统计 指标 之 内 ， 或 是 被 完全 排斥 在 
外 。 然 而 ， 这 一 分 野 并 非 总 是 那么 一 清二 楚 的 。 由 于 所 有 的 资产 都 有 某 种 程 
度 的 “货币 性 *， 就 是 说 都 有 某 种 程度 的 流动 性 ， 我 们 倒是 愿意 说 ， 任 何 资 
产 都 有 某 一 部 分 在 发 挥 着 货币 的 功能 。 例 如 ， 在 一 定 限 制 下 能 据 以 签发 支票 


的 货币 市 场 基金 份额 可 在 60% 的 程度 上 看 作 货 币 ， 而 峙 蓄 存 款 则 在 40% 的 
程度 上 与 货币 相同 。 这 样 ， 在 定义 货币 时 ， 我 们 可 能 不 仅 愿意 将 Mi 中 的 那 
些 项 目 包 括 在 内 ， 还 愿意 把 的 % 的 货币 市 场 基金 份额 和 40%% 的 储 著 存款 包 
括 在 内 ， 

AM1+0.60【 货 币 市 场 基金 份额 ) +0.4 (储蓄 存款 ) 

用 上 述 方法 得 到 的 货币 供应 统计 指标 被 称 为 加 权 货 币 总 量 ， 因 为 ， 在 加 
总 时 ， 每 一 种 资产 得 到 了 不 同 的 权 数 (例如 ，M1 为 1， 货币 市 场 基金 份额 
为 0.60， 储 车 存款 为 0.40)。 沿 着 这 一 有 思路， 可 以 提出 一 种 货币 统计 指标 ， 
看 起 来 ， 在 预测 通货 脱 胀 和 商业 周期 方面 ， 它 要 比 传统 的 统计 指标 略 胜 一 
筹 。. 山 由 此 法 得 到 的 货币 总 量 在 未 来 将 获得 多 大 的 成 功 ， 这 只 能 由 时 间 来 告 





















诉 我 们 了 。 
et 人 
表 3-2 Mi 增长 素 ， 最 初 数 和 修正 数 ，1993 

{复合 年 增长 率 , %】 
离 次 
时 其 最 初 数 修正 数 人 正 数 可 初雪， 
1 月 | -2.1 2.0 
2 月 -4.2 -2.9 1.3 
3 月 -0.8 0.2 1.0 
4 月 0.1 1.1 1.0 
5 月 10.8 8.2 -2.6 
6 月 2.2 2.3 0.1 
7 月 1.8 1.7 -0.1 
38 月 1.4 1.4 0.0 
9 月 473 2.7 -1.6 
10 月 0.7 0.5 -0.2 
11 月 4.2 3.7 -0.5 
12 月 | 2.3 | 2.3 四 0.0 
平均 | 1.6 1.6 0.0 


资料 来 源 : 《联邦 储备 公报 》 有 关 各 期 : 联邦 储备 系统 理事 会 :“ 撤 计 公报 ”H6，1994 年 4 月 。 
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统计 货币 基 所 以 困难 ， 不 仅 因 为 确定 何者 是 货币 的 最 适当 定义 十 分 不 
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易 ， 而 且 因为 联邦 储备 系统 总 是 频繁 地 在 事后 大 幅度 修正 早先 对 货币 总 量 的 
估计 。 联 邦 情 备 系统 修正 它 的 数据 有 两 个 原因 。 第 一 ， 小 型 存款 机 构 无 须 经 
常 报告 它们 的 存款 额 ， 在 这 些 机 构 于 未 来 某 个 时 间 提 供 真 实数 据 之 前 ， 联 邦 
情 备 系统 只 得 对 此 进行 估计 ; 第 二 ， 在 得 到 更 多 的 数据 时 ， 对 数据 的 季节 性 
变化 的 调整 进行 修正 。 为 了 明 特 何以 如 此 ， 让 我 们 以 一 个 圣诞 节 前 后 货币 数 
据 的 季节 变化 为 例 。 圣 诞 节 前 后 ， 货 币 总 量 通 常 总 是 增加 的 ， 因 为 节日 里 的 
支出 增加 了 ; 而 且 ， 货币 总 晤 在 某 些 年 份 里 比 在 其 他 年 份 持 要 增加 得 多。 这 
意味 着 ， 对 由 圣诞 节 引 起 的 季节 性 变化 进行 数据 调整 ， 其 调整 因子 必须 从 车 


. 干 年 的 数据 中 估计 出 来 ; 而 且 ， 获 得 的 数据 越 多 ， 对 季节 调整 因子 的 情 算 才 


会 越 精确 。 对 货币 总 量 进行 收 正 时 ， 常 常 意味 着 季节 性 调整 比 起 最 初 的 预测 
来 说 ， 其 变化 十 分 剧烈 。 

甫 3-2 上 告诉 我 们 ， 数 据 的 修正 会 成 为 多 人 么 严重 的 问题 。 该 表 提 供 了 逐 
月 的 货币 增长 率 ， 一 栏 是 货币 总 量 M2 的 最 初 估 计数 ， 另 一 栏 是 1994 年 4 
月 公布 的 对 M2 数字 作 了 较 大 骨 正 之 后 的 货币 M2 的 增长 率 。 如 表 所 示 ， 就 
每 一 个 月 来 看 ， 最 初 的 数据 和 修正 了 的 数据 在 说 明 货 币 政策 的 动向 时 提供 了 
不 同 的 图 景 。 例 如 ， 在 1993 年 3 月 最 初 的 数据 告诉 我 们 ，M2 的 年 增长 
率 为 -0.8%。 然 而 ， 收 正 的 数据 却 开明 ， 该 货币 的 年 增长 率 却 高 达 0.2%。 

表 3-2 显 示 了 一 个 明显 的 特征 ，M2 时 间 数 列 的 最 初 值 与 其 修正 值 之 
间 的 离 差 有 着 抵消 的 趋势 。 表 3 -2 的 最 后 一 行 显示 了 M2 的 两 个 系列 的 平 
均 增长 率 以 及 这 两 个 系列 之 间 的 平均 偏差 。 由 此 我 们 可 以 者 到 ， 最 初 计算 的 
M2 的 平均 增长 率 为 1.6%， 而 修正 后 的 数据 亦 为 1.6%， 偏 差 为 零 。 由 此 
可 以 得 到 的 结论 是 ， 联储 公布 的 货币 总 量 的 最 初 数 据 在 指示 货币 供应 的 短期 
动态 方面 (例如 月 度 增 长 率 ) 是 不 足 为 据 的 ， 而 对 较 长 的 时 期 {例如 1 年 ) 
则 是 足 可 信赖 的 。 这 意味 着 ;我 们 或 许 不 应 对 货币 供应 的 短期 动态 倾注 过 多 
的 注 章 力 ， 前 只 应 关注 其 长 期 动态 。 


1. 对 经 济 学 家 来 说 , “货币 ”这 个 词 与 “收入 ”和 “财富 ”的 含义 是 不 
同 的。 货币 是 在 购买 商品 和 劳务 或 偿还 愤 务 时 被 普 所 接受 的 任何 东西 。 

2. 货币 有 三 个 基本 功能 : 交易 媒介 、 计 算 单 位 和 价值 贮藏 。 货 币 作 为 
交易 媒介 ， 笑 低 了 交易 成 本 ， 鼓 励 了 专业 化 和 劳动 分 工 ， 因 而 摆脱 了 在 物 物 
交换 经 济 中 存在 的 需求 双重 巧合 的 困境。 货币 作为 计算 单位 ， 减 少 了 经 济 中 
所 禹 的 价格 的 数目 ， 这 也 降低 了 交易 成 本 。 货 币 也 作为 价值 的 贮藏 发 挥 功 
能 ， 但 若 因 通货 膨胀 而 迅速 时 值 ， 则 它 在 这 方面 的 作用 是 不 甚 理想 的 。 

3. 支付 制度 在 不 断 变 化 。 迄 止 几 百年 前 ， 除 原始 的 社会 之 外 ， 支 付 制 
度 主要 都 建立 在 贵金属 之 上 。 纸 币 的 引进 降低 了 运送 货币 的 费用 。 继 之 而 来 
的 重要 进展 是 支取 的 使 用 ， 它 进一步 降低 了 交易 的 成 本 。 当 前 ， 我 们 正 向 着 
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电子 支付 制度 迈进 ， 在 这 种 制度 下 ， 纸 片 系统 一 扫 而 光 ， 所 有 的 交易 都 通过 
计算 机 进行 。 尽 管 这 一 制度 有 着 潜在 的 效率 ， 世 仍 存 在 着 若干 障碍 ， 延 缓 着 
无 支票 社会 的 实现 和 新 型 的 电子 货币 的 发 展 。 

4. 计 申 货币 有 两 种 方法 ， 理论 的 和 经 验 的。 理论 方法 运用 经 济 学 的 推 
理 来 定义 货币 ， 而 经 验方 法 在 确定 何者 为 最 优 的 货币 计量 指标 时 ， 主 要 看 哪 
一 个 计量 指标 能 最 好 地 预计 通货 膨胀 和 商业 周期 。 这 两 种 方法 都 不 是 完全 适 
宜 的 ， 理 论 方法 不 够 具体 明确 ， 而 经 验方 法 则 为 这 样 的 问题 困扰 ， 一 种 计 基 
指标 在 此 时 能 预测 准确 ， 但 在 未 来 却 未 必 一 直 同 样 准 确 。 联 邦 铺 备 系统 已 经 
确定 了 三 种 计量 货币 供应 量 的 指标 一 一 M1、M2 和 M3， 以 及 一 个 计量 流 
动 性 资产 的 指标 一 上。 这 些 计量 指 标 所 含 项 目 不 同 ， 亦 不 同步 运动 ， 因 
此 ， 决 策 者 不 能 相互 兰 代 地 随意 使 用 它们 。 看 来 ， 各 得 一 个 精确 而 止 确 的 货 
币 定义 确实 关系 重大 ， 而 且 它 牵涉 到 货币 政策 如 何 嘻 彻 的 问题 。 

5. 货币 计 其 的 另 一 个 问题 是 ， 公 布 的 数据 并 非 总 如 我 们 所 愿 的 那样 精 
确 。 对 数据 进行 重大 修 于 的 事 确 实 是 有 的 ， 这 告诉 我 们 ， 用 最 初 公布 的 货币 
数据 来 观察 诸如 一 年 这 样 较 长 时 期 的 货币 供应 的 动态 是 较为 可 信赖 的 ， 而 用 
之 观察 货币 供应 的 短期 动向 (例如 ， 逐 月 动向 ) 则 是 不 足 取 的 。 





> 关键 词汇 
财富 交易 媒介 价值 贮藏 晋 性 通货 脱 砖 
收入 计量 单位 流动 性 支付 体系 
商品 货币 货币 总 量 M2 L 
66 不 兑现 纸币 M1 M3 
> 问答 和 思考 题 


1. 在 下 列 三 种 表述 中 。 娜 一 种 使 用 了 经 济 学 家 的 货币 定义 ? 
(a) “上 周 你 挣 了 老少 钱 ?” 

(b)“ 我 到 店 里 去 时 总 是 确信 带 足 了 钱 。” 
(c)“ 爱 财 是 方 恶 之 源 。” 

* 儿 , 在 一 个 经 济 社会 中 ， 有 三 个 人 生产 了 三 种 物品 : 


物品 生产 者 
苹 果 苹果 周 主 
埋 蓉 香 荧 种 植 者 
巧克力 巧克力 生产 者 


60 此 二 沪 果 等 二 后， 仿 击 攻 而 学 


如 果 革 果园 主 只 喜爱 香 攻 ， 种 香 萎 者 只 喜 惨 巧克力， 而 巧克力 生产 者 只 
偏爱 苹果 ， 在 一 个 物 物 交 换 经 济 中 ， 这 三 个 人 之 间 会 发 生 贸 易 吗 ? 如 果 将 货 
币 引 入 这 个 经 济 ， 这 三 个 人 将 获得 怎样 的 利益 ? 

3. 为 什么 究 居 者 不 需要 货 摧 ? 

+*4. 在 美国 ， 货 币 作 为 一 种 价值 贮藏 ， 在 50 年 代 里 是 否 比 在 70 年 代 
里 好 ? 为 什么 ? 在 属 个 时 期 里 你 更 愿意 持 有 货币 ? 和 

5. 把 下 列 资产 按 流动 性 大 小 顺序 排列 ; 

(a) 支票 联 户 存款 ; 

{b) 房屋 ; 

(ce) 通货 ; 

《d) 洗衣 机 ; 

(e) 储蓄 存款 ; 

(f) 普通 股 。 

*6, 为 什么 有 些 经 济 学 家 把 恶性 通货 膨胀 时 期 的 货币 描绘 为 在 大 们 手 
中 迅速 传递 的 “热土 豆 ?” 

7, 在 巴西 这 个 近来 有 着 高 通货 膨胀 的 国家 里 ， 许 多 交易 通过 美元 而 不 
是 通过 本 国货 币 克 和 鲁 赛 罗 进 行 ， 为 什么 ? 

*8. 候 定 有 一 个 内 究 者 发 现在 美国 经 济 中 ， 债 务 总 额 这 一 指标 比 起 
M1、M2 或 M3 都 更 能 事先 预示 过 去 20 年 的 通货 膨胀 和 商业 周期 ， 这 一 发 
现 是 否 意 味 着 我 们 应 把 货币 定义 为 等 于 经 济 中 的 债务 总 额 ? 

9. 看 一 看 最 近 一 年 《联邦 情 备 公报 》 中 的 M1、M2 和 M3 的 数额 。 这 
些 指标 的 增长 率 相 同 吗 ? 它们 的 增长 率 对 于 执行 货 征 政策 有 什么 涵义 ? 

* 10. 在 联邦 储备 系统 的 货币 总 量 统计 M1、M2 和 M3 中 ， 哪 一 个 由 
流动 性 最 大 的 资产 组 成 ?” 哪 一 个 计量 口径 最 大 ? 

11. 在 加 权 的 货币 总 量 里 ， 下 述 资 产 的 哪 一 种 可 能 会 得 到 最 大 的 权 数 ? 
万 一 个 得 到 最 小 的 权 数 ? 

(a) 通货 ; 

(b) 储 蕾 存款 ; 

(ce) NOW 账户 ; 

”(d) 美国 屠 蓄 惯 券 ; 

(e) 房屋 ; 

(及 家 具 。 

x 12. 为 什么 用 修正 的 货币 总 量 来 度量 货币 供应 的 长 期 动态 较 之 用 于 度 
量 货 币 供 应 短期 动态 所 引起 的 问题 要 少 些 ? 

13. 在 古 希 腊 ， 为 什么 黄金 比 酒 更 可 能 当 作 货币 来 使 用 ? 

* 14, 在 19 世纪 的 美国 ， 为 什么 人 们 明知 支票 可 能 被 抠 付 ， 有 时 还 是 
更 愿意 接受 支票 而 不 是 接受 黄金 ? 

15, 如 果 可 能 ， 你 是 否 愿 意 放弃 支票 德 而 改 用 电子 资金 转账 系统 ? 为 什 
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【注释 ] 

[1] R.A&. 拉 德 夫 曾 就 第 二 次 世界 大 战 期 间 战 悍 营 中 的 货币 发 展 写 这 一 篇 非常 有 
趣 的 文章 ， 题 目 是 (战俘 党 中 的 经 济 组 织 )， 载 (经济 学 }, 第 12 卷 (1945 年 11 
月 )，189 一 201 页 。 

[2] 参见 到 , 巴 尼 特 :“ 货 币 总 量 新 概念 "，《 金 融 杂 志 》，36 (1981)，487 一 505 
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章 ”认识 利率 


利率 是 经 济 中 最 受 关注 的 一 个 经 济 变量 ， 新 闻 媒 介 禾 平 每 天 都 对 它 的 变 
动 加 以 报道 。 它 与 我 们 的 日 常生 活 息息相关 并 对 经 济 的 健康 发 展 产 生 重 大 影 
响 。 它 影响 着 诸如 消费 、 姨 著 、 购 房 、 购 买 俩 券 还 是 把 资金 存 人 情 著 账户 等 
个 人 决策 。 利 率 还 影响 着 工商 企业 和 家 庭 的 经 济 决策 ， 例 如 将 资金 投资 于 新 
设备 还 是 把 钱 存 入 银行 。 

在 继续 研究 货币 、 和 银行 和 金融 市 场 之 前 ， 我 们 必须 了 解 利率 一 词 的 确切 
含义 。 在 本 章 ， 一 个 被 称 为 “到 期 回报 率 ” 的 概念 是 衡量 利率 的 最 精确 的 指 
标 。 经 济 学 家 使 用 利率 一 词 时 ， 指 的 就 是 到 期 回报 率 。 在 本 章 ， 我 们 要 讨论 
第 2 章 中 提 到 的 多 种 信用 市 场 工具 到 期 回报 率 的 计算 方法 并 探讨 利率 的 其 他 
表示 方法 《但 并 非 十 分 精确 )。 此 外 ， 我 们 还 发 现 ， 全 券 利率 的 高 低 并 不 必 
然 表 明 投资 于 该 债券 的 优 劣 ， 因 为 从 全 券 上 获得 的 回报 〈 它 的 问 报 率 ) 可 以 
与 它 的 利率 不 相 一 致 。 最 后 ， 我 们 再 考察 一 下 根据 价格 水 平 而 作 调 整 的 真实 
利率 与 未 经 调整 的 名 义 利率 之 间 的 区 别 。 

虽然 学 习 定 义 常 常 令 人 乏味 ， 但 是 仔细 阅读 并 掌握 本 章 所 介绍 的 概念 却 
很 重要 。 这 不 仅 因为 本 书 的 其 他 章节 将 不 断 地 使 用 这 些 概 念 ， 而 且 清 楚 地 理 
解 这 些 概 念 有 助 于 你 对 利率 在 日 常生 活 和 整个 经 济 中 所 发 挥 的 作用 有 更 深刻 
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的 认识 。 


利率 的 计量 
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第 2 章 所 介绍 的 若干 信用 市 场 工 具 ， 分 别 归 属 四 种 类 型 。 

1. 简 式 贷款 。 贷 款 人 向 借款 人 提供 一 笔 资 金 〈 本 金 )， 人 惜 款 人 于 到 期 日 
连 本 带 利 予以 偿还 。 例 如 ， 如 果 银 行 向 你 发 放 100 美元 的 1 年 期 简 式 贷款 ， 
1 年 后 你 必须 偿还 100 美元 的 本 金 ， 外 加 比如 说 10 美元 的 利息 。 向 工商 企 
业 发 放 的 商业 贷款 通常 属于 该 种 类 型 。 

2. 定期 定 萄 清偿 贷款 。 向 借款 人 发 放 一 笔 贷 款 ， 在 约定 的 若干 年 度 内 ， 
借款 人 每 月 进行 包括 部 分 本 金 和 利息 在 内 的 等 额 偿 付 。 例 如 ， 如 果 你 偿 了 
1 000 美 元 的 定期 定额 清偿 贷款 ， 则 这 笔 贷款 可 能 要 求 你 在 25 年 内 ， 每 年 屡 
付 126 美元 。 分 期 付款 贷款 〈 如 汽车 贷款 ) 和 抵押 货款， 通常 都 是 定期 定额 
清偿 贷款 。 

3. 息 票 债券 。 每 年 向 债券 持 有 人 支付 定额 的 利息 ( 息 标 利息) 一 直到 
到 期 日 ， 到 期 日 再 偿还 确定 的 最 后 金额 票面 值 )。 之 所 以 称 之 为 息 票 债券 ， 
是 因为 俊 券 持 有 人 过 去 常常 从 债券 上 前 下 所 附 的 息 票 ， 送 交 发 行人 人， 后 者 见 
票 后 向 持 有 人 支付 利息 。 今 天 ， 对 大 多 数 息 票 债券 来 说 ， 已 不 必 再 通过 旦 递 
息 票 来 领取 利息 了 。 例 如 ， 持 有 一 张 面额 为 1 000 美 元 的 息 票 债券 ， 债 券 发 
行人 可 能 在 10 年 期 内 每 年 都 向 你 支付 100 美元 的 利息 ， 到 期 日 再 偿还 1 000 
美元 的 裹 面值 【债券 的 面值 一 般 都 以 1 000 美 元 为 单位 )。 

息 票 全 券 可 以 从 三 个 方面 加 以 识别 。 第 一 是 发 行 债券 的 公司 或 政府 机 
构 ; 第 二 是 债券 的 到 期 日 ; 第 三 是 债 着 的 息 票 利率 ， 即 以 会 券 面值 的 百分比 
表示 的 年 支付 息 票 利息 的 美元 金额 。 上 例 中 ， 息 票 债券 的 年 息 支付 为 100 美 
元 ， 面 值 为 1 000 美 元 ， 故 息 票 利率 为 100 美元 /1 000 美 元 =0.10 或 10%。 
政府 长 期 债券 、 中 期 债券 及 公司 债券 都 属于 息 票 债券 。 

4. 贴现 发 行情 券 【又 称 无 息 债 产 1}。 这 种 债券 的 购 实 价 低 于 票面 值 〈 贴 
现 )， 期 满 时 则 按 面值 偿付 。 与 息 票 债券 不 同 ， 贴 现 发 行 债券 不 支付 任何 利 
息 ， 只 在 期 满 时 偿还 票面 值 。 例 如 ， 一 张 面值 1 000 美 元 的 贴现 发 行 愤 券 也 
许 只 需 900 美元 就 能 买 到 ，1 年 期 满 后 ， 持 有 人 将 被 偿还 1 000 美 元 的 面值 。 
美国 联邦 政府 国库 券 、 储 营 债 券 及 长 期 无 息 债 券 都 是 贴现 发 行 债券 的 例 
子 。 

这 四 种 类 型 的 信用 市 场 工具 对 清偿 时 间 的 要 求 不 同 ， 简 式 贷款 和 贴现 发 
行 债券 仅 在 到 期 日 偿付 ， 而 定期 定额 清偿 贷款 和 息 票 债券 则 在 到 期 日 前 定期 
懂 付 。 如 何 判断 蛙 一 种 工具 为 你 提供 更 多 的 回报 呢 ? 由 于 偿付 时 间 不 同 ， 它 
们 看 起 来 差别 很 大 。 为 解决 这 个 问题 ， 我 们 引入 现 值 这 一 概念 ， 用 以 计量 这 
些 不 同类 型 信用 市 场 工 具 的 利率 。 


经 济 科学 吝 内 ， 评 闻 公 可 学 


值 


?72 





众所周知 ，1 年 后 付 给 你 1 元 钱 与 今天 向 你 支付 1 元 钱 相 比较 ， 前 者 对 
你 的 价值 较 低 ， 因 为 你 可 以 把 今天 这 1 元 钱 存 入 储蓄 账户 ，1 年 后 便 可 得 到 
超过 1 元 钱 的 偿付 。 现 值 概念 就 是 基于 这 一 常识 而 得 出 的 ， 现 在 ， 我 们 将 给 
它 下 一 个 比较 严格 的 定义 。 

就 简 式 贷款 来 说 ， 用 利息 除 以 贷款 数额 是 计量 借款 成 本 的 一 个 自然 而 又 
合理 的 方法 ， 这 种 计量 成 本 的 方式 是 单 利率 。 在 我 们 用 来 描述 简 式 贷款 的 例 
子 里 ， 今 天 100 美元 的 贷款 要 求 借款 人 1 年 后 除了 偿还 100 美元 外 ， 再 另外 
支付 10 美元 的 利息 。 因 此 ， 根 据 上 述 定 义 ， 单 利率 i 为 


一 10 美元 _ = 
= 100 美 过 =0.10= 10% 


如 果 你 发 放 了 这 笔 100 美元 的 货款， 年 终 将 获得 110 美元 ， 这 可 以 重 写 为 
100 美元 x (1+0.10) =110 美元 
如 果 将 110 美元 继续 贷 出 ， 第 二 年 年 底 你 将 获得 
110 美元 x (1+0,10) =121 美元 
或 相等 地 
100 美元 x (1+0.10) x (1+0,10) =100 美 元 x {1+0.10)? 
= 121 美元 
继续 贷 出 ， 到 第 三 年 年 底 ， 你 将 获得 
121 美元 x (1+0.10) =100 美元 x (1+0.10);=133.10 美元 
从 简 式 贷款 得 到 的 回报 的 计算 可 以 概括 如 下 ;， 如果 简 式 贷款 的 利率 i 以 小 数 
表示 (例如 上 例 中 10% 的 利率 表示 为 0.10)， 则 将 这 些 贷 款 贷 出 年 后 ， 你 
将 获取 的 总 可 报 为 
100 美元 x (1+2)" 
我 们 也 可 以 反 过 来 计算 。 当 简 式 贷款 的 利率 为 10% 时 ， 今 天 的 100 美 
元 明年 将 变 成 110 美元 ， 故 我 们 可 以 说 明年 的 110 美元 只 值 今天 的 100 美 
元 。 或 者 我 们 可 以 认为 ， 人 们 为 了 在 明年 获得 110 美元 ,今天 决 不 会 支付 超 
过 100 美元 的 资金 。 类 似 地 ， 我 们 可 以 认为 两 年 后 的 121 美元 或 者 三 年 后 的 
133.10 美元 只 值 今天 的 100 美元 。 计 算 未 来 收入 在 今天 的 价值 的 过 程 ， 称 
为 对 未 来 的 贴现 。 至 此 我 们 一 直 在 寻求 计算 未 来 一 美元 今天 什 和 多 少 的 公式 。 
例如 ， 就 3 年 后 得 到 133.10 美元 来 说 ， 当 i=0.10 时， 
现在 将 来 
100 美元 x (1+i)3=133.10 


t 


故 
-133.10 美元 
100 美元 = Cr 
更 一 般 地 说 ， 我 们 还 可 以 通过 求解 这 一 等 式 来 获得 未 来 1 美元 的 现 值 (PV) 
或 现时 贴现 值 ， 也 即 当 单 利率 为 上 时 ，* 年 后 获得 的 1 美元 在 今天 的 价值， 


到 期 回报 率 


专栏 4- 1 于 


?8 


未 来 1 美元 现 值 PV = 小 美元 (1) 


(1+i)" 

等 式 1 直观 地 表明 : 如 嘛 保证 若干 年 后 你 获得 1 美元 ， 则 这 1 美元 的 价值 低 
于 今天 的 1 美元 ， 因 为 今天 的 1 美元 能 够 带 来 利息 。 

现 值 的 概念 极其 有 由 ( 见 专 栏 4~ 1)。 根 据 这 个 概念 ， 把 所 有 未 来 回报 
的 现 值 祖 加 ， 就 可 以 计算 出 单 利率 为 ; 时 某 个 信用 市 场 工 具 今 天 的 价值 。 它 
使 我 们 可 以 对 偿付 时 间 很 不 相同 的 两 种 工具 ， 诸 如 贴现 发 行 债券 和 息 蒜 债券 
的 价值 进行 比较 。 我 们 还 发 现 ， 这 一 概念 使 我 们 获得 一 个 计量 上 曾 讨 论 的 四 
种 信用 市 场 工具 的 等 价 利率 指标 。 


常见 的 计算 利率 的 方法 有 若 于 种 ， 其 中 最 重要 的 是 到 期 收益 率 ， 也 就 是 
使 从 债券 工具 上 获得 的 回报 的 现 值 与 其 今天 的 价值 相等 的 利率 。 因 为 到 期 收 
效率 概念 具有 显著 的 经 济 学 含义 ， 所 以 经 济 学 家 认为 它 是 最 精确 的 利率 计量 
指标 。 

为 了 对 到 期 收益 率 有 更 好 的 理解 ， 现 在 让 我 们 考察 一 下 四 种 信 朋 市 场 工 
具 到 期 收益 率 的 计算 。 





全 球 视角 
5 将 LL 数 授 的 代价 ; 现 秆 概念 的 应 用 

在 过 去 的 十 年 里 ， 政 府 对 储 著 和 货款 业 的 救援 一 直 是 新 闻 媒 介 关 注 的 焦点 之 一 。 
报刊 上 经 常 出 现 这 样 的 报道 ， 邵 对 纳税 人 来 说 ， 救 援 的 费用 特 超 过 5 000 亿 美元 ， 美 
国 的 每 一 个 办 人 、 玄 人 和 小 蕊 平均 要 担负 2 000 多 美元 。5 000 和 多 亿美 元 很 利 壬 政治 
宣传 ， 但 救援 费用 真 的 这 和 高 吗 ? 

和 车 案 是 否定 的 。 现 值 报 念 可 以 说 明 其 中 蛛 因 。5 000 亿 美元 包括 在 今后 和 年 里 
情 券 的 回报 。 现 蓝 概 念 告 诉 我 们 ， 为 计算 出 这 笔 支 付 今 天 的 成 本 ， 我 们 必须 将 它们 
折算 成 现 值 。 经 计算 ， 这 些 支付 的 现 值 大 约 为 1 500 侯 美元， 而 不 是 5 000 亿 美元 。 虽 
然 1 500 亿 美元 现 值 的 救援 费用 仍然 不 少 ， 但 与 5 000 亿 美元 (是 1 500 亿 美元 的 三 售 
多 ) 比较 起 来 ， 不 再 那么 令 人 望 而 生 具 了 。( 第 13 章 里 有 对 S 改 L 危机 及 其 救援 的 全 
面 讨论 。) 
ee 

简 式 贷款 ”运用 现 值 的 概念 ， 很 容易 计算 出 简 式 贷款 的 到 期 收益 率 。 对 
于 土 面 讨论 过 的 1 年 期 贷款 ， 今 无 的 价值 是 100 美元 ，1 年 后 的 偿还 额 为 
110 美元 (100 美元 本 金 加 10 美元 利息 )。 基 于 未 来 偿付 款 的 现 值 必须 等 于 
贷款 今日 的 价值 这 一 认识 ， 我 们 就 可 以 求 出 到 期 下 益 率 i。 为 使 100 美元 贷 
款 的 今日 价值 等 于 !1 年 后 110 美元 偿付 额 的 现 值 (运用 等 式 1}， 得 

100 美元 = 类 天 


+i 
求解 :， 得 


学 习 指 导 医 史 


_ 0 美元 -100 美 元 _ 10 美元 
100 美 元 。” ”100 美元 ”0.10=10% 
这 种 计算 到 期 收益 率 的 方法 大 起 来 很 面 熟 ， 因 为 它 等 于 10 美元 的 利息 除 以 
100 美 元 的 贷款 数额 ， 也 就 是 说 ， 等 于 贷款 的 单 利率 。 因 此 ， 对 于 简 式 贷款 
来 说 ， 单 利率 等 于 到 期 收益 率 ，i 既 表 示 到 期 收益 率 ， 也 并 示 单 利率 。 


理 角 到 期 收益 率 计 算 的 关键 ， 在 于 将 俩 都 工具 今天 的 莉 值 等 于 它 未 来 所 有 支付 
款项 的 现 值 。 学 习 这 一 原理 的 最 好 方法 ， 是 除了 我 们 此 处 的 讨论 之 外 ， 将 这 一 原理 
应 车 到 信用 市 场 四 种 类 型 工具 的 具体 例子 中 去 。 在 每 种 情况 下 看 看 你 是 否 可 以 列 出 
等 式 ， 并 由 此 求解 到 期 收益 率 。 


定期 定额 清偿 贷款 如 前 所 述 ， 这 种 类 型 的 贷款 在 整个 贷款 期 内 每 年 都 
划 偿 付 相 同 的 金额 。 以 一 笔 固 定 利率 的 抵押 贷款 为 例 ， 借 款 人 每 月 向 银行 进 
行 等 额 偿付 ， 期 满 时 全 部 偿 清 。 用 与 简 式 贷款 相同 的 办 法 ， 使 货款 今天 的 价 
值 等 于 其 现 值 ， 我 们 可 以 计算 出 这 笔 贷 款 的 到 期 收益 率 。 由 于 定期 定额 清偿 
贷款 涉及 不 止 一 次 的 偿付 额 ， 因 此 ， 在 计算 其 现 值 时 ， 我 们 将 所 有 偿付 额 的 
现 值 相 加 《使 用 等 式 1)。 

就 前 边 例 子 来 说 ， 沉 款额 为 1 000 美 元 ， 在 未 来 25 年 里 的 年 偿付 额 为 
126 美元 。 其 现 值 计算 如 下 ， 在 第 1 年 年 底 要 偿付 126 美元 ， 其 现 值 PV 为 
126 美元 / (1+ 门 ; 第 2 年 年 底 也 需 偿付 126 美元 ， 现 值 PV 为 126 美元 / 
(1+ 门 :; 依次 类 推 ， 到 第 25 年 年 底 ， 要 偿付 最 后 一 笔 126 美元 ， 其 现 值 为 
126 美元 / (1 + 站。 使 1 000 美 元 贷款 今日 的 价值 等 于 各 年 度 偿 付 额 现 值 之 
和 ， 得 

1 000 美元 = 126 美 元 ， 126 美元 ，126 美元 ，..，， 126 美元 


ti ti C+) + (+) 
更 一 般 地 说 ， 对 任何 一 笔 定 期 定额 清偿 贷款 ， 


让 FP Fp FP 
ti + 
其 中 :LOAN = 伐 款 金额 
FP = 固定 的 年 楼 付 额 
对 = 到 期 前 借款 年 限 
对 一 笔 定 期 定额 清偿 贷款 来 说 ， 固 定 的 年 偿付 额 和 贷款 年 限 都 是 已 知 
量 ， 只 有 到 期 收益 率 未 知 。 因 此 ， 求 解 该 等 式 ， 便 可 得 到 到 期 收益 率 ii。 由 
于 这 一 计算 比较 繁 斑 ， 故 人 们 编制 了 在 给 定 贷款 金额 、FP 和 入 的 条 件 下 对 
应 的 i 的 表格 。 例 如 ， 就 一 笔 25 年 期 贷款 来 说 ， 年 偿付 额 为 126 美元 ， 可 
以 在 求解 等 式 2 的 表 上 查 到 对 应 的 到 期 收益 率 为 12%。 不 动产 经 纪 人 手头 
总 是 备 有 这 种 表 (或 能 求解 上 述 等 式 的 袖珍 计算 器 )， 以 便 能 立即 告诉 打算 
借 人 抵押 贷款 购房 的 买主 每 年 (或 每 月 ) 需 偿 付 的 数额 !0 { 见 图 表 4 一 1)。 














LOAN= (2) 


计生 六 贡 有 下 信友 
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偿还 表 




















表 4#-1 
12% 偿还 一 笔 贷 款 所 需 的 每 月 支付 金额 

_, 期 限 {年 ) 

金额 (美元 ) 5 

| 19 5 

25 0.28 0.28 0.28 0.27 0.27 0.27 0.27 
50 0.56 0.56 0.55 0.54 D0.54 0.54 0.53 
75 0.84 0.83 0.82 0.81 0.81 0 .80 0.79 
100 1.12 1.11 1.09 1.08 1.07 1.07 1.06 
200 2,24 2.21 2.18 2.16 2.14 2 .13 2.11 
300 3.35 3.31 3.27 3.24 3.21 3.19 3 ,16 























该 表 适 用 于 利率 为 12% 的 侣 款 。 对 于 一 笔 贷款， 要 知道 每 月 露 偿还 的 金额 ， 你 只 需 在 第 一 栏 中 找 出 贫 款 金额 ， 
然后 再 横向 移动 ， 找 出 这 笔 贷款 对 应 的 高 到 期 日 的 年 度数 。 册 如， 一 笔 金额 为 1 000 美 元 的 固定 支付 贷款 ， 期 限 为 25 
年 ， 利 率 为 12%， 图 中 可 知 每 月 偿还 者 为 10.54 美元 (每 年 126 美元 )。 
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75 趾 票 情 券 ”我 们 使 用 与 计算 定期 定额 清偿 贷款 相同 的 方法 来 计算 息 票 熏 
券 的 到 期 收益 率 ， 使 债券 今日 的 价值 等 于 其 现 值 。 由 于 息 票 俄 状 也 涉及 不 止 
一 次 的 支付 款 ， 所 以 债券 的 现 值 等 于 所 有 乱 票 利息 支付 额 的 现 值 加 上 最 后 傍 

膛 的 债券 面值 的 现 值 。 
一 张 面值 为 1 000 美 元 的 10 年 期 债券 ， 每 年 支付 100 美元 的 利息 〈 息 票 
利率 10% )， 其 现 值 可 计算 如 下 : 在 第 一 年 年 底 ， 支 付 的 息 票 利息 为 100 美 
元 ， 其 现 值 PV 为 100 美元 / {1 + i); 第 二 年 年 底 ， 需 再 支付 100 美元 的 利 
息 ， 其 现 值 为 100 美元 / (t+ 六"*。 依 此 类 推 ， 到 期 满 时 ， 需 支付 最 后 的 100 
76 ”美元 利息 ， 现 值 为 100 美元 / (1 + i)"， 再 如 上 1 000 美 元 的 面值 ， 现 值 为 
1 000 美 元 / (1+ 7)"。 使 债券 今日 的 价值 (当期 价格 ， 用 P, 表示 ) 等 于 该 





?70 六 问 计 科学 谣 信 ， 禄 市 全 琶 池 


债券 全 部 偿还 额 的 现 值 之 和 ， 得 
_ 100 美元 ，100 美元 ，100 美元 ， ，100 美元 1 000 美元 
已 = -+ i+ -十 D+ “10 
1+1i {1+i) (1+i) (1+i) (1+2) 
更 一 般 地 说 ， 对 任何 息 划 债券 2 
C C C C F 


二 一 一 ++ * 1 十 一 一 十 一 一 
PT Or ta dr 


其 中 ， C= 年 息 票 利息 

上 了 = 俩 券 的 面值 

N= 距 到 期 日 的 年 数 

P= 息 票 债券 的 价格 

在 等 式 3 中 ， 息 票 利息 、 曾 值 、 期 腿 及 债券 的 价格 都 是 已 知 量 ， 只 有 到 
期 收益 率 未 知 ， 因 此 ， 求 解 这 一 等 式 ， 我 们 便 可 得 到 到 期 收益 率 i31。 与 定 
期 定额 清偿 贷款 一 样 ， 这 一 计算 也 很 繁 到 ， 故 人 人 们 编制 了 债券 表 ({ 见 表 4- 
2)。 你 可 以 在 已 知 某 种 俩 券 的 息 票 利率 、 年 限 及 价格 的 前 担 下 ， 立 即 得 知 对 
应 的 到 期 收益 率 。 一 些 商用 微型 计算 器 甚至 包含 了 可 用 于 求解 这 一 方程 式 的 
程序 二 。 








100.00 | 100.00 



































* 该 表 适 用 于 息 票 利率 为 10% 的 债券 。 要 知 某 一 二 养 的 价格 ， 你 只 项 在 第 一 栏 中 找 出 它 的 到 期 收益 率 ， 杖 后 向 
右 平移 至 该 债券 对 应 的 到 期 日 。 例 中 ， 对 于 虑 票 利率 为 10%、 到 期 收益 为 11.75% 的 10 年 期 债券 来 说 ， 该 表 表 明 
100 美元 面 秆 合 券 的 价格 为 89.86 美元 〈 这 意味 着 一 张 面 值 为 1 000 美 元 的 债券 的 出 千 价 格 约 为 00 美元 )。 
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下 面 我 们 来 考察 几 个 已 知 面值 为 ! 000 美 元 ， 息 票 利 率 为 10%， 期 限 为 
10 年 ， 求 解 到 期 收益 率 的 例子 。 如 果 愤 券 的 导入 价格 为 1 000 美 元 ， 则 不 论 
用 带 有 计算 程度 的 袖珍 计算 器 还 是 在 偿 券 表 中 查找 ， 都 可 知 到 期 收益 率 为 
10% 。 如 果 买 人 价格 为 900 美元 ， 则 到 期 收益 率 为 11.75%。 表 4-3 列 出 了 
与 债券 的 几 种 不 同 价格 相对 应 的 到 期 收益 率 。 

表 4-3 说 明了 三 个 有 趣 的 事实， 

1. 如 果 龟 票 情 券 的 买 人 价格 与 面值 相等 ， 则 到 期 收益 率 等 于 息 票 利率 。 

2. 息 票 债券 的 价格 与 到 期 收益 率 负 徊 相关 ， 即 到 期 收益 率 上 升 ， 则 债 
养 价格 下 峰 ;， 恕 果 到 期 收益 率 下 降 ， 则 债券 价格 上 升 。 





衷 4-3 息 票 利率 10% 、 期 限 10 年 的 慎 关 的 到 期 收益 率 ( 面 信 为 1 000 美 元 } 
愤 券 价格 {美元 ) 到 期 收益 率 (%) 





1 200 了 .13 
1 100 8 .48 
1 000 10.00 
900 11.75 
800 13.81 








?7 对 任何 息 票 债券 而 言 ， 这 三 个 事实 都 客观 存在 。 如 果 琢 磨 一 下 到 期 收 巷 
率 计 算 的 原理 ， 你 就 不 会 感到 丝毫 奇怪 了 。 假 如 你 将 1 000 美 元 存 和 银行 毒 
户 ， 利 息 为 10%， 则 每 年 你 可 以 获得 100 美元 的 利息 收入 ，10 年 后 你 获得 
1 000 美 元 的 本 金 。 这 与 家 4 - 3 中 分 析 的 购买 息 票 利息 为 0%、 面值 为 
1 000 美 元 的 债券 相似 ， 每 年 都 付 100 美元 的 利息 ， 到 第 10 年 年 末 归 还 1 000 
美元 。 如 果 债 券 按 1 000 美 元 的 面值 购买 ， 则 它 的 到 期 收益 率 必 定 是 等 于 
10% 的 利率 ， 而 利率 也 就 等 于 10% 的 息 票 利率 。 这 一 推理 适用 于 任何 息 票 
俩 券 ， 它 表明 如 果 息 票 俄 券 按 面 值 购买 ， 则 其 到 期 收益 率 与 息 票 利率 必定 相 
等 。 

?8 显而易见 ， 债 券 价 格 与 到 期 收益 率 反 向 相关 。 当 到 期 收益 率 ; 上升 时 ， 
司 券 价格 公式 中 各 项 的 分 母 都 必定 随 之 增 大 。 因 而 ， 由 到 期 收益 率 计量 的 利 
率 的 上 升 ， 意 味 着 债券 价格 必然 下 降 。 解 释 为 何 利率 上 升 时 健 券 价格 下 隆 的 
另 一 种 方法 是 :将 未 来 得 到 的 本 息 折 算 成 现 值 ， 则 利率 起 高， 该 现 值 越 低 ， 
因而 优 券 的 价格 必定 更 低 。 

息 票 债券 有 一 个 特例 ， 由 于 其 到 期 收益 率 特 别 易于 计算 ， 所 以 很 值得 讨 

论 。 这 种 债券 称 为 统一 公债 【conso)， 是 一 种 没有 到 期 日 、 不 偿还 本 金 、 永 
远 支 付 固定 金额 C 息 票 利息 的 永久 性 倘 券 。 在 拿破仑 战争 时 期 ， 英 国 财政 
部 首次 发 行 统一 公债 ， 时 至 今日 仍 有 交易 ， 不 过 在 美国 资本 市 场 上 已 为 数 不 
多 了 。 对 于 统一 公债 的 价格 P.， 公 式 了 3 可 以 简化 为 [5 


TT 


?9 


#0 


P.=* (4) 


统一 公债 的 一 个 很 有 用 的 特点 是 ， 你 可 以 立即 发 现 当 ; 上 升 时 ， 俩 券 价 格 下 
降 。 例 如 ， 如 果 一 种 统一 公债 永远 是 每 年 支付 100 美元 的 利息 ， 利 率 为 
10 色 ， 那 么 它 的 价格 为 1 000 美 元 = 100 美元 /0.10。 如 果 利 率 升 至 20%， 则 
其 价格 将 降 为 500 美元 = 100 美元 /0.20。 我 们 也 可 以 将 该 公式 重新 写 
作 


c 
P. (5) 


我 们 发 现 ， 统 一 公债 到 期 收益 率 的 计算 也 很 容易 (尽管 它 永 不 会 到 期 )。 例 
如 ， 对 于 每 年 支付 100 美元 利息 、 价 格 为 2 000 美 元 的 统一 公债 ， 很 容易 算 
出 它 的 到 期 收益 率 5% (= 100 美元 /2 000 美 元 )。 
贴现 发 行情 券 ” 贴现 发 行 债券 的 到 期 收益 率 的 计算 ， 与 简 式 贷款 类 似 。 
以 1 年 期 满 时 偿付 1 000 美 元 面值 的 美国 国库 券 为 例 。 如 果 当 期 买 人 价格 为 
900 美元 ， 根 据 等 式 1， 使 之 等 于 1 年 后 收 到 的 1 000 美 元 的 现 值 ， 得 
900 美元 = 上 000 美元 


1+i 
求解 i， 得 


t= 


, 美 美元 _ 
i= 上 000 Se -0.111=11.1% 


900 
更 一 般 地 说 ， 对 任何 1 年 期 的 贴现 发 行 债券 ， 到 期 收益 率 可 以 写作 
,_E-P, 
zt 一 已 

其 中 : 下 = 该 债券 的 面值 

Py = 该 愤 券 的 当期 价格 
换 句 话说 ， 到 期 收益 率 等 于 这 一 年 中 价格 的 增值 部 分 FF - Pj 除 以 初始 价格 
Pye 

等 式 6 的 一 个 重要 特征 在 于 ， 就 贴现 发 行 债券 而 言 ， 它 表明 到 期 收益 率 
与 当期 债券 价格 反 向 相关 。 这 与 我 们 在 息 课 会 券 中 得 到 的 结论 一 致 。 例 如 ， 
等 式 6 表明， 债券 价格 从 900 美元 升 至 950 美元 ， 表 示 在 到 期 日 之 前 债券 价 
格 被 动 幅度 较 小 ， 到 期 收益 率 从 11.1 人 % 降 至 5,3 狗 。 与 此 相 类 似 ， 到 期 收益 
率 下 降 表示 贴现 发 行 惰 券 的 价格 上 升 。 

总 结 ” 现 值 的 概念 告诉 我 们 ， 未 来 1 元 钱 与 今天 的 1 元 钱 相 比 ， 前 者 对 
你 的 价值 较 小 ， 国 为 你 可 从 今天 的 这 元 钱 上 获取 利息 。 具 体 说 来 ，r* 年 后 才 
能 得 到 的 1 元 钱 ， 只 值 今天 的 1 元 / (1 + 1*。 债 务工 具 的 一 系列 未 来 偿付 
额 的 现 值 等 于 每 一 未 来 偿付 额 现 值 之 和 。 债 务工 具 的 到 期 收益 率 是 使 该 工具 
未 来 偿付 额 的 现 值 与 其 今天 价值 相等 的 利息 ， 因 为 到 期 收益 率 的 计算 基于 健 
全 的 经 济 学 原理 ， 所 以 经 济 学 家 认为 正 是 这 一 指标 对 利率 进行 了 最 精确 的 描 
述 。 

我 们 对 多 种 傅 券 到 期 收益 率 的 计算 ， 揭 示 了 一 个 重要 的 事实 ， 即 当期 值 
拳 价格 与 利率 反 向 相关 :利率 上 升 ， 俏 养 价格 下 降 ， 反 之 亦 然 。 


(6) 
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$2 计算 利率 的 其 他 计量 指标 


到 期 收益 率 是 最 精确 的 利率 指标 ， 经 济 学 家 使 用 利率 一 词 时 ， 指 的 就 是 
到 期 收藏 率 。 在 本 书 ， 徐 非特 别 指出 ， 利 率 和 到 期 收益 率 作 为 同 义 概念 使 
用 。 但 是 ， 有 时 由 于 到 期 收益 率 计 算 较 复杂 ， 故 在 僵 券 市 场 上 通常 使 用 其 他 
精确 度 格 差 的 指标 。 在 读 报 时 ， 经 常 磁 到 当期 收益 率 和 贴现 基础 上 的 收益 率 
这 两 个 指标 ， 对 你 来 说 ， 理 解 它们 的 含义 及 它 与 到 期 收益 率 这 一 较 精确 的 利 
率 指标 之 间 的 区 别 相当 重要 。 


当期 收 盆 泰 


当期 收益 率 是 息 票 偿 券 到 期 收益 率 的 近似 值 ， 由 于 计算 相对 比较 容易 ， 
故 报刊 杂志 经 常 采 用 。 它 的 定义 是 年 息 票 利息 除 以 债券 价格 ; 


i= 关 《7) 
其 中 ，;i, = 当期 收益 率 
Ps = 息 票 债券 的 价格 
C= 年 息 票 利息 
该 公式 与 计算 统一 公债 到 期 收益 率 的 等 式 5 相同 。 因 此 ， 对 统一 公 偿 来 
说 ， 当 期 收益 率 是 到 期 收益 率 的 精确 指标 。 期 限 非常 长 (例如 20 年 或 20 年 
81 以 上 ) 的 息 票 债券 与 永远 支付 息 票 利息 的 统一 公司 非 常 相 似 。 因 而 ; 对 于 长 
期 息 票 偿 券 来 说 ， 当 期 收益 率 与 到 期 收益 率 极其 接近 ， 你 可 以 放心 使 用 当期 
收益 率 的 计算 结果 而 不 必 在 债券 表 上 查找 到 期 收益 率 。 但 是 ， 息 票 债券 的 期 
限 越 短 ， 例 如 5 年 以 下 ， 与 统一 公债 就 越 不 一 样 ， 其 当期 收益 率 与 到 期 收益 
率 的 近似 程度 就 越 差 。 
我 们 还 发 现 ， 当 债券 价格 等 于 债券 的 面值 时 ， 到 期 收益 率 等 于 鼻 桔 利率 
( 息 票 利息 除 以 债券 的 面值 )。 因 为 当期 收益 率 等 于 息 票 利息 除 以 债券 价格 ， 
所 以 当 倘 券 价格 等 于 馈 券 面值 时 ， 当 期 收益 率 也 等 于 息 票 利率 。 由 这 一 逻辑 
而 得 出 的 结论 为 ， 当 债券 价格 等 于 面值 时 ， 当 期 收益 率 就 等 于 到 期 收益 率 。 
这 表明 ， 愤 券 价 格 越 接近 其 面值 ， 则 当期 收益 率 与 到 期 收益 率 就 越 接 近 。 
当期 收益 率 与 但 券 价格 反 向 相关 。 就 息 票 利率 为 10% 的 债券 来 说 ， 当 
偿 券 价格 从 1 000 美 元 升 至 1 100 美 元 时 ， 当 期 收益 率 从 10% (= 100 美元 / 
1 000 美 元 ) 降 至 9.09% (= 100 美元 /1 100 美 元 )。 如 表 4- 3 所 示 ， 到 期 收 
益 率 也 与 债券 价格 反 向 相关 。 当 偿 养 价格 从 1 000 美 元 升 至 1 100 美 元 时 ， 到 
期 收益 率 从 10% 降 至 8,48%。 由 此 我 们 发 现 一 个 重要 的 事实 ， 即 当期 收益 
率 与 到 期 收益 率 总 是 一 同 波动 ， 当 期 收益 率 上 升 标 志 着 到 期 收益 率 业 已 


74 了 二 让 闪 关 吝 及 ， 闪 而 室 且 学 


上 升 。 

当期 收益 率 〈 年 度 息 票 利息 与 债券 价格 之 比 ) 的 一 般 特征 可 以 归纳 如 
下 ， 俩 券 价 格 趣 接 近 储 券 面 值 ， 期 限 越 长 ， 则 其 当期 收益 率 就 越 接近 到 期 收 
益 率 。 反 之 ， 债 券 价 格 越 偏离 债 券 面 值 ， 期 限 越 短 ， 则 当期 收益 率 就 越 偏离 
到 期 收益 率 。 但 是 不 论 当期 收益 率 与 到 期 收益 率 近 似 程 度 如 何 ， 当 期 收益 率 
的 变动 总 是 预示 着 到 期 收益 率 的 同 向 变动 。 


贴现 基础 上 的 收 丛 达 
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在 没有 计算 器 和 计算 机 的 年 代 ， 美 国 国库 券 的 交易 商 发 现 ， 计 算 到 期 收 
益 率 这 一 利率 指标 非常 困难 。 因 而 ， 他 们 对 国库 券 利率 的 报价 通常 采用 贴现 
基础 上 的 收益 率 {或 贴现 收益 率 }， 这 一 做 法 ， 一 直 持 继 到 今天 。 严 格 地 说 ， 
贴现 基础 上 的 收益 率 由 下 边 的 公式 加 以 定 疼 : 

F-P 
iw= 记 《xX 甸 到 新 天 训 (8) 
其 中 ;i = 贴现 菇 础 上 的 收益 率 
下 = 贴现 发 行 任 券 的 面值 
Pj = 该 债券 的 购买 价格 

计算 利率 的 这 种 方法 具有 两 个 特点 ， 第 一 ， 它 使 用 债券 面值 的 百分比 收 
益 (FF- Py) /FF， 而 不 是 计算 到 期 收益 率 时 采用 的 购买 价格 的 百分比 收益 
(F/Py) /Ps; 第 二 ， 它 按 1 年 360 天 而 不 是 365 天 来 计算 年 度 的 收益 率 。 

由 于 这 两 个 特点 ， 侍 券 的 贴现 收益 率 低 于 其 以 到 期 收益 率 表 示 的 利率 。 
在 上 面 的 1 年 期 国库 券 的 例子 中 ， 出 售 价 格 为 900 美元 ， 面 值 为 1 000 美 元 ， 
则 贴现 基础 上 的 收益 率 应 为 

i = 00 庆 元 900 美元 360 _0.099=9.9% 

而 我 们 前 面 计算 过 的 该 国库 券 的 到 期 收益 率 为 11.1%。 贴 现 收 益 率 比 
到 期 收益 率 低 雪 和 以上。 其 中 约 有 1 名 多 的 因素 是 由 于 年 并 长 度 的 低估 。 当 
债券 期 限 为 1 年 时 ， 公 式 右边 的 第 二 项 本 来 应 为 1.0， 而 实际 上 却 是 360/ 
365= 0.986。 

但 是 ， 低 估 的 主要 原因 是 没有 采用 购买 价格 的 百分比 收益 率 ， 而 是 采用 
了 面值 的 百分比 收益 率 。 根 据 定义 ， 贴 现 发 行 债券 的 购买 价格 总 是 低 于 面 
值 ， 因 而 面值 的 百分比 收益 率 必 定 小 于 购买 价格 的 百分比 妆 益 率 。 该 债券 购 
买 价 格 与 面值 之 莽 越 大 ， 贴 现 收 益 率 低估 到 期 收益 率 的 程度 越 大 。 又 因为 期 
限 越 长 ， 购 买 价格 与 面值 之 间 的 差额 越 大 ， 故 对 于 贴现 基础 上 的 收益 率 与 到 
期 收益 率 之 间 的 关系 而 言 ， 我 们 可 以 得 到 如 下 结论 ， 周 现 基础 上 的 收益 率 总 
是 恢 于 到 期 收益 率 ， 且 贴现 发 行 债券 的 期 限 越 长 ， 二 者 之 间 的 差额 越 大 。 

与 到 期 收益 率 一 样 ， 贴 现 收 益 率 的 另 一 个 重要 特征 是 与 债券 价格 负 向 相 
关 。 例 如 ， 当 会 券 价 格 从 900 美元 升 为 950 美元 时 ， 该 公式 表明 贴现 基础 上 


其 而 计生 7 


应 用 于 
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的 收益 率 从 9.9% 降 至 4.9%。 与 此 同时 ， 到 期 收益 率 从 11.1% 降 为 5.3%。 
由 此 ， 我 们 发 现 贴现 基础 上 的 收益 率 与 到 期 收益 率 关 系 的 另 一 个 重要 方面 ; 
两 者 总 是 一 起 变动 ， 即 贴现 收益 率 的 上 升 总 是 表明 到 期 收益 率 业 已 上 升 ， 贴 
现 收益 率 的 下 降 表 示 到 期 收益 率 业 已 下 降 。 | 

贴现 基础 上 的 收益 率 的 特征 可 以 归纳 如 下 ， 与 到 期 收益 率 这 一 更 精确 的 
利率 指标 相 比 ， 贴 现 基 础 上 的 收益 率 较 慨 ; 贴现 发 行 俩 券 的 期 限 越 长 ， 前 者 
的 低估 程度 就 越 大 。 尽 管 贴现 收益 率 不 是 一 个 能 鲍 准 确 反映 利率 的 指标 ， 但 
它 的 变化 却 总 是 表明 到 期 收藏 率 的 同 向 变动 。 





阅读 《华尔街 日 报 》 
惰 券 版 

既然 我 们 认识 了 不 同 的 利率 评 义 ， 故 我 们 可 以 运用 所 学 的 知识 ， 留 意 一 下 典型 
的 报纸 上 有 什么 样 的 信息 ， 此 处 我 们 以 《 华 尔 桂 日报》 为 例 。“ 金 融 新 闻 和 解读” 专栏 
提供 了 1994 年 3 月 2 日 ， 星 期 三 《华尔街 日 报 y》 上 三 种 不 同类 型 情 券 的 报价 。 (a) 
栏 为 美国 中 期 国 倘 和 长 期 国 俩 ， 二 者 都 为 息 票 倩 券 ， 唯 一 的 差异 为 最 韧 发 行 日 距 到 
期 日 的 时 间 ; 中 期 国债 期 限 不 超过 10 年， 长 期 国债 期 限 超过 10 年。 

“利率 ”和 “到 期 日 ” 栏 提供 的 是 傅 券 的 目标 利率 和 到 期 日 。 例 如 ,国债 1( 人 TT- 
bond 1) 的 轧 票 利率 为 4 和 %， 表 示 对 一 张 盏 全 为 1 000 美 元 的 该 种 国库 杖 ,每 年 支付 
科 美元 的 刹 意 ，1994 年 9 月 到 期 。 接 下 去 的 三 栏 提 供 了 愤 券 的 价 咎 。 传统 上 ， 债 券 
市 场 上 所 有 价格 都 以 票面 价值 的 每 100 元 报价 ， 并 且 在 冒号 {;) 后 的 数字 代表 


可。 就 国 俩 1 来 说 (T- bond 1)， 第 一 个 价格 100:01 表示 100 让 一 100.031， 对 面 


值 1 000 美 元 的 债券 来 说 ， 实 际 价格 为 1 000.31 美 元 。 卖 方 报价 说 明 卖 出 债券 的 价格 ， 
买方 报价 说 明 买 入 情 类 需 支 付 的 价格 (可 以 将 卖方 报价 看 作 是 “批发 价格 "， 将 “ 买 


方 报价 ”看 作 是 “ 尝 售 ”价格 )。“ 变 化 ” 栏 表示 与 前 一 交易 日 比 ， 志 出 价格 以 机 为 


单位 表示 的 变动 《例如 ， 降 低 3 个 25)。 

我 们 发 现 ， 对 所 有 中 期 国 俏 和 短期 图 企 来 说 ， 实 方 报 价 都 高 寺 其 买方 报价 。 你 
能 独 出 其 中 的 原因 吗 ? 两 者 的 莽 额 【 利 差 ) 向 这 些 债券 的 交易 商 提 供 了 利润。 对 国 
俩 1 来 说 ,交易 商 买 入 价 为 100 击 ， 实 出 价 为 100 亢 ， 利 润 为 序 一 二。 交易 商 就 以 
此 为 生 并 向 你 提供 随时 买 实 的 服务 。 

“ 卖 出 收益 率 ” 栏 提供 了 到 期 收益 率 ， 对 国策 1 来 说 为 3.83%。 该 项 到 期 收益 
率 是 使 用 本 章 前 边 介绍 过 的 方法 ， 把 卖方 报价 看 作 债 其 的 价格 计算 出 来 的 。 计 算 中 
之 所 以 使 用 由 方 报价 ， 是 因为 到 期 收益 率 与 即将 买 进 、 持 有 并 获取 收益 的 投资 人 关 
系 最 为 密切 。 而 对 售 出 不 再 竺 有 该 证 券 的 人 来 说 ， 对 到 期 收益 率 的 关注 要 少 得 多 。 

报纸 上 对 政府 证 关 的 报价 常常 不 包括 当期 收益 率 的 数据 ， 但 我 们 在 〈a) 栏 中 加 
上 ， 以便 让 你 实际 对 比 一 下 当期 收益 率 与 到 期 收益 率 的 楼 近 程度 。 前 边 讨论 过 某 些 
标准 ， 可 以 判断 当期 收益 率 何 时 可 能 较 接 近 到 其 收益 率 ， 何 时 较 偏 离 到 期 收益 率 。 

长 期 国债 3 和 4 的 到 期 日 都 超过 了 20 年 ， 这 表明 它们 的 特征 与 统一 公 俩 的 特征 
很 相 仪 。 因 而 它们 的 当期 收益 率 应 与 到 期 收益 率 非 常 接近 ， 事 实 也 确实 如 此 ， 二 者 
的 差 领 小 于 一 个 百 分 训 的 下 分 之 一 。 芝 至 对 于 价格 高 过 面值 10% 的 国债 3 来 说 ， 该 
近 仪 值 也 合理 。 


TT 


#5 
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金融 新 闻 解 读 


现在 我 们 来 看 一 下 到 期 日 旺 得 多 的 中 湖 国 情 1 和 中 期 国债 2。 当 价格 与 100 美 
元 的 面值 非常 接近 时 ， 当 其 收益 率 与 到 期 收益 率 非 常 接 近 ， 例 如 国情 1。 但 是 ， 国 
债 2 的 价格 与 面值 仅 偏 离 3 吧 ， 而 当期 收益 率 与 到 期 收益 率 偏 离 却 非常 之 大 ， 前 者 
比 后 者 高 出 5 个 百分点 还 多 。 这 正 证 明了 我 们 以 前 对 当期 收益 率 的 认识 ， 即 对 短期 
全 券 来 说 ， 当 俩 券 价 格 与 面值 不 是 非常 接近 时 ， 当 期 收益 率 与 到 期 收益 率 偏 元 很 大 ， 
因而 是 一 种 误导 。 

报纸 上 还 报道 了 与 长 期 国债 和 中 期 国债 非常 相似 的 另外 两 类 债券 ， 即 政府 机 构 
和 其 他 类 似 政 府 机 构 的 证 券 ， 诸 如 向 竺 蔷 信 和 贷 机 构 发 放贷 款 的 全 国 抵押 贷 区 协会 这 
类 政府 机 关 和 由 诸如 世界 银行 送 类 国际 机 构 发 行 的 倩 券 。 够 税 债券 的 报道 方式 与 
(a) 类 似 ， 只 是 通常 没有 提供 到 期 收益 率 的 数据 。 免 税 情 券 包括 由 地 方 政府 和 公共 
机 美发 行 的 情 券 ， 这 些 俩 券 的 利息 免 交 联邦 所 得 税 。 

(b) 栏 提供 了 美国 国库 券 收 莽 率 的 报价 。 国 库 券 是 贴现 发 行 债券 ， 没 有 息 术 ， 
所 以 只 能 任 第 一 栏 里 的 到 期 日 加 以 识别 。 下 一 栏 “ 距 到 期 日 和 天数” 提供 了 该 愤 券 距 
到 期 日 的 和 天数。 该 市 场 的 交易 商 通常 用 贴现 基础 上 的 收益 率 报 价 。“ 买 方 报价 ” 栏 提 
供 了 投资 人 向 交易 商 卖 出 国库 券 时 的 贴现 收益 率 ， 而 “卖方 报价 ” 栏 提 供 了 投资 人 
从 交易 商 处 买 入 国库 其 时 的 贴现 收益 率 。 与 中 长 期 国 俩 一样， 交易 商 的 利润 来 自 卖 
价 高 于 买 价 部 分 ， 从 而 使 得 卖方 贴现 收益 率 低 于 买方 贴现 收益 率 。 

“变化 ” 栏 表明 与 前 一 天 相 比 ， 夷 方 贴现 收益 率 的 变动 幅度 。 当 金融 分 析 人 士 谈 
及 收 瘟 率 变动 时 ,他 们 经 常 使 用 医 点 ，1 个 基点 为 的 百 分 立 一 。 例 如 ， 财 委 分 析 
入 员 会 把 1994 年 3 月 $3 日 国库 券 的 直方 贴现 收益 率 +0.08 的 变动 说 成 增加 8 个 基 
占 


Ps 


如 前 所 述 ， 贴 现 基础 上 的 收益 率 小 于 标 在 (b》 栏 “ 卖 出 收益 ” 框 中 的 到 期 收益 
率 。 将 “ 卖 出 收益 率 ” 与 “卖方 价格 ” 栏 比较 一 下 ， 这 非常 明显 。 病 产 到 期 日 越 长 ， 
贴现 基 珊 上 的 收益 率 小 于 到 期 收益 率 的 程度 越 大 。 

{c)】 栏杆 出 了 在 纽约 股票 交易 所 交易 的 公司 坛 券 的 根 认 【在 美国 证 券 交 易 所 里 
交易 的 公司 俩 其 报 价 方式 与 此 咎 同 )。 第 一 栏 标 出 发 行 公司 名 称 。 此 处 我 仍 所 看 到 的 
例子 都 是 由 美国 电话 电报 公司 【AT 全 T) 发 行 的 。 下 一 栏 标明 息 票 利率 和 到 期 日 
【人 情 券 工分 别 为 /8B 和 1999 年 )。“ 当 期 收益 率 ” 栏 标 出 当期 收益 率 〈4,7 驳 )，“ 数 
量 ” 栏 提供 了 该 种 债券 的 交易 额 {该 日 共 交 易 了 100 张 面值 1 000 匡 元 的 债券 }。" 收 
盘 价 ” 星 该 交易 日 接 面值 100 美元 计算 的 最 后 一 特 成 交 人 价格。 价格 927/8 表示 一 张 
面值 1 000 美 元 的 倩 券 的 价格 为 928.75 美元 。“ 净 变动 ”是 与 前 一 交易 日 相 比 收 市 价 
格 的 变动 情况 。 

我 们 还 提供 了 两 种 情 券 的 到 期 收益 率 ， 报 纸 上 一 般 不 这 人 么 做。 此 处 之 所 以 提供 
到 期 收益 率 ， 是 因为 它 可 以 表明 即使 对 期 限 为 5 年 的 值 券 ， 例 如 1999 年 到 期 、 息 标 
利率 为 和 /8 的 那 种 情 状 而 言 ， 用 当期 收益 率 来 表示 利率 都 是 很 不 精确 的 ， 因 为 实际 
上 到 期 收益 率 为 6.05 强 ， 而 当期 收益 率 部 只 有 4.7%。 





俩 关 价格 和 利率 
倘 券 价格 和 利率 是 按 日 公布 的 ， 你 可 在 《华尔街 日 报 》 的 “纽约 证 券 交易 所 / 美 
国 证 券 交 易 所 ” 栏 和 “国债 7 百 府 机 拘 债 券 ” 栏 中 找到 它们 。 下 边 给 出 慎 券 价格 和 加 
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报 (收益 ) 率 三 种 报价 方式 的 实例 。 
(a) 中 长 期 国 俩 
1994 年 3 月 1 日 星期 二 
典型 的 柜台 报价 基础 为 100 万 美元 以 上 的 交易 。 
国库 券 和 中 长 期 国债 的 报价 是 以 下 午 收 市 前 为 准 。“ 买 入 价 和 卖 出 价 ”一 栏 的 报 


价 代表 起 101:01 表示 101 韦 ，“ 兆 变动 " 单位 为 25。 国库 券 的 报价 是 贴现 基础 上 


32 


的 收益 率 ， 变 动 音 位 为 T00。 到 期 日 从 清算 日 笋 起 。 所 有 的 收益 率 指 的 都 是 到 期 收益 


率 ， 计 和 莫 的 基础 以 卖方 报价 为 准 。 最 近 13 阅 末 26 周 的 国库 券 用 粗 体 表示。 对 于 在 
到 期 昌之 前 赎 回 的 情 券 ， 如 果 该 俩 拳 的 报价 超 测 面 什 ， 则 计算 其 到 最 早 屿 同日 的 到 
期 收益 率 ， 如 果 该 情 卷 的 报价 低 于 面值 ， 则 计算 其 到 期 日 的 到 期 收益 率 。 

资料 来 源 :纽约 联邦 赃 备 银行 。 





Ns 





国库 券 和 中 长 期 国债 





Maturit 
Rate Mo Yd 
T-bond 1 Sep 94n | 100:0F | 100:03 | —3 















3.83 Current Yield= 3.,99% 
81/2 Sep 94n| 102:19 | 102:21 | -3 |3.81 
T-bond2 91/2 Oet 94n | 103:10 | 103:12 | -3 13,93 Current Yield=9.19% 


T-bond3 $8 Nov 21 | 113:04 | 113:06 | - 44 16.92 Current Yield= ?7.07% 








714 Aug 22 | 104:00 | 104:02 | -43 | 6.92 
75/8 Nov 22 | 108:29 | 108:31 6.90 
71/8 Feb 23 6.88 








0.78 Current Yield=6.70% 





工 -bond4 61/4 Aug 23 1, 93:07 





(b) 国库 沈 
















har 03 94 
Mar 10 94 
Rar 17 94 
Mar 24'94 











Mar 31°94 





Apr 07'94 








总 济 格 学 泽 具 ， 你 入 金融 尝 





续 前 表 
















Apr 14'94 
上 pr 21'94 
让 pr 28 4 
May 05 94 
May 12 94 
May 19°94 
May 26'94 
Jun 02°94 
Jun 09'94 
Jun 1694 








Jun 23'94 
















(c) 纽约 股票 交易 所 交易 的 债券 


| avg 1194 
Ane 18'94 
| a 25'94 
Sep 01°94 
Sep 23294 
Dee 20°94 
Nov 1794 
| Dec 15°94 
| jan 12'95 
| Feb 09'95 


公 可 俩 尖 


数量 ，4 574 万 美元 


收 胡 价 





Bond 1 ATT #00 | 


ATT 6s00 

ATT 5!/e01 
ATT 85/831 
ATT ?1/602 
ATT 8!/s22 





Bond 2 ATT 8!/424 


多 变动 








3.76 
3.79 
3.80 
3.82 
3.92 
3.97 
4.00 
4.06 








4.10 





92/8 + 
1 00378 
927/8 一 










1 10172 一 
1 03374 ~ 






106 
1 06378 - 








资料 来 室 ， 华尔街 日 报 ，1994 年 3 月 2 日， 星期 三 ， 


1/8 Yield to Maturity= 6.05% 


578 Yield to Matunity=7.58% 
C1l6, C17, 





$3 利率 与 回报 率 的 区 别 


许多 人 认为 知道 了 俩 券 的 利率 ， 就 能 知道 买 进 债券 的 全 部 收益 。 例 如 投 
资 者 艾 尔 文 购 买 了 一 种 票面 利率 为 10% 的 长 期 偿 券 ， 当 利率 升 至 20% 时 ， 
他 以 为 获 利 了 。 但 我 们 很 快 就 会 发 现 ， 艾 尔 文 将 会 大 吃 一 惊 ， 他 其 实 考 本 
了 ! 准确 衡量 在 一 定时 期 内 投资 人 持 有 倘 券 或 其 他 有 价 证 券 究竟 能 得 到 多 少 


学 习 指 导 匡 素 
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收益 的 指标 为 回报 率 。 对 任何 证 养 来 说 ， 回 报 率 是 向 持 有 者 支付 的 利息 加 上 
以 购买 价格 百分比 珍 示 的 价格 变动 率 。 为 对 这 一 概念 有 更 清晰 的 认识 ， 我 们 
假设 用 1 000 美 元 买 入 一 张 面值 为 1 000 美 元 、 息 票 利率 为 0% 的 息 票 债券 ， 
持 有 一 年 后 以 1 200 美 元 的 价格 虑 出 ， 那 么 购买 该 债券 的 回报 率 为 多少 呢 ? 
债券 持 有 人 获得 的 收益 为 100 美元 的 息 票 利 筷 和 债券 价值 变动 的 1 200 美 元 
一 1 000 美 元 = 200 美元 。 将 两 者 相 加 并 除 以 1 009 美 元 的 旭 买 价格 ， 则 可 得 
到 该 债券 一 年 持 有 期 的 回报 率 为 
十 

1 Te EE 000 并 0,30=30% 
对 于 我 们 刚 计 算出 来 的 这 一 回报 率 ， 你 可 能 感到 非常 惊奇 : 它 竟然 等 于 
30%、 可 是 表 4 -3 表明 它 的 到 期 收益 率 最 初 仅 为 10%。 这 吉明， 收养 的 回 
报 率 不 一 定 必然 等 于 该 债券 的 利率 。 我 们 发 现 ， 对 许多 债券 来 说 ， 尽 管 利率 
与 回报 率 密切 相关 ， 但 是 型 清 两 者 之 癌 的 差别 仍然 相当 重要 。 








此 处 讨论 的 回报 率 概 念 蛋 其 重要 ， 定 光 在 整 本 书 中 未 断 加 以 使 用 。 你 一 定 要 覃 
解 回报 率 的 计算 以 及 它 与 利率 之 所 以 不 同 的 原因 。 这 将 使 得 本 书后 面 的 材料 更 易 十 
学 习 。 


推 而 广 之 ， 持 有 债券 从 时 间 + 到 时 间 上 +1， 其 回报 率 可 以 写 为 


其 中 ，RET = 债券 持 有 了 时间 为 : 到 时 间 : + 1 时 的 回报 率 

P= 4 时 该 债券 的 价格 

P, ,1=z+l 时 该 僵 券 的 价格 

C= 息 票 利息 
我 们 可 以 将 等 式 (9) 分 解 成 两 个 独立 项 。 第 一 项 是 当期 收益 率 i. ( 息 票 利 
息 除 以 购买 价格 ): 


C 
P, * 
第 二 项 是 资本 利得 率 ， 即 相对 于 初始 购 进 价格 来 说 债券 价格 的 变动 ， 
Pi- 
P, 
其 中 ，g = 资本 利得 率 。 等 式 (9) 可 以 重新 写 为 
RET=i+g (10) 


这 表明 ， 倘 券 的 回报 率 等 于 当期 收益 率 i. 加 上 资本 利得 率 g。 改 写 过 的 
公式 表明 了 我 们 刚 半 所 说 的 ， 对 于 某 种 债券 来 说 ， 即 使 其 当期 收益 率 i. 能 
准确 反映 其 到 期 收益 率 ， 但 其 回报 率 也 可 能 与 此 相差 很 大 。 特 别 是 当 仿 券 价 
格 大 幅 波动 其 而 引起 显著 的 资本 利得 或 资本 损失 时 ， 这 种 差别 就 更 为 显著 。 

为 了 对 此 有 进一步 的 了 和解 ， 下 面 我 们 观察 一 下 当 利 率 上 升 时 ， 不 同期 限 
债券 回报 率 的 变动 。 表 4 -4 计算 了 几 种 都 按 面 值 购买 的 息 票 利率 为 10% 的 
情 券 当 利 率 从 10% 升 至 20% 时 一 年 期 的 回报 率 。 从 该 表 中 得 出 的 几 个 主要 


TT 


的 发 现 ， 适 用 于 所 有 的 债券 ; 

1, 只 有 持 有 期 与 到 期 日 一 致 的 债券 的 回报 率 才 与 最 初 的 到 期 收益 率 相 
等 【请 看 表 4-- 4 最 后 一 种 债券)。 

2. 利率 的 上 升 与 债券 价格 下 跌 相 联系 ， 因 此 对 期 限 比 持 有 期 长 的 仿 券 
来 说 ， 将 导致 资本 损失 。 

3. 债券 到 期 日 越 远 ， 与 利率 波动 相 联系 的 价格 波动 幅度 越 大 。 

4. 债券 到 期 日 越 远 ， 则 当 利 率 上 升 时 、 回 报 率 就 越 低 。 

5. 利率 上 升 时 ， 即 使 债券 的 初始 利率 很 高 ， 其 回报 率 也 可 能 变 为 负 值 。 

利率 上 升 反 而 表明 愤 券 的 回报 率 下 距 ， 这 点 常常 恢 学 生 们 感到 迷惑 不 解 
{ 正 像 投 资 者 芯 尔 文 那样 )。 理 解 的 关键 在 于 认识 到 ， 对 于 债券 来 说 ， 利 率 上 
升 表 明 人 愤 券 价格 已 经 下 降 。 因 而 ， 利 率 上 升 表 明 发 生 了 资本 损失 ， 而 且 当 损 
失 非 常 大 时 ， 该 债券 可 能 不 具有 投资 价值 - 避 鲍 如 ， 在 表 4 - 4 中 我 们 看 到 ， 
当 利率 从 10% 升 至 20% 时 ， 购 买 时 距 到 期 日 30 年 债券 的 资本 损失 达 
49.7%， 超 过 了 10% 的 当期 收益 率 ， 导 致 一 39.7% 的 负 回 报 (损失 ) 率 。 





























到 期 日 和 俩 和 券 加 报 牵 的 波动 利率 风 险 


偿 券 期 限 越 长 ， 则 其 价格 对 利率 变动 的 反应 越 强烈 。 这 一 认识 有 助 于 解 
释 一 个 与 债券 市 场 行为 有 关 的 事实 :长 期 债券 的 价格 和 回报 率 较 之 得 期 值 券 
来 说 更 不 稳定 。 对 离 到 期 日 还 有 20 多 年 的 债券 来 说 ， 一 年 之 内 价格 在 + 
20% 与 -20% 之 间 波 动 ， 从 而 引起 回报 率 作 相应 波动 的 情况 很 普遍 (例如 专 
栏 4-2 中 2015 年 到 期 、 利 率 为 11 .25 美元 的 美国 国库 券 )。 

现在 我 们 发 现 ， 利 率 的 波动 使 得 长 期 债券 投资 的 风险 非常 巨大 。 实 际 
寺 ， 由 于 利率 波动 而 给 资产 回报 率 带 来 的 风险 是 如 此 之 大 ， 大 们 特别 称 之 为 
利率 风险 。 在 以 后 各 章 中 我 们 将 发 现 ， 控 制 利率 风险 是 各 金融 机 构 管 理 人 员 
主要 关注 的 一 个 问题 。 


六 汪 有 让 人 人 


Es 
专栏 4-28 污 退休 大 员 应 投资 于 “金边 ”长 期 策 关 吗 ? 
温 休 人 员 应 当 拒 资金 摧 到 诸如 姜 国 的 长 期 国情 这 样 的 “人 金 恋情 券 * 上， 因为 这 
将 给 他 们 带 来 安全 的 回报 ， 传 统 上 这 是 一 个 众所周知 的 经 验 之 谈 。 从 今天 的 使 融 市 
场 来 看 ， 这 是 一 个 良好 的 建议 吗 ” 附 表 提 供 了 1985 一 1993 年 间 ，2015 年 到 期 的 利 
率 为 11 全美 元 俩 关 的 价格 和 一 年 期 的 回报 率 。 
TT 
2015 年 到 期 的 、 利 率 为 1 二 美 元 的 美国 国库 券 的 价格 及 一 华 期 回报 率 
回报 率 【《 久 ) 








正如 你 可 以 看 到 的 那样 ， 在 这 项 视 认 为 安全 的 投资 里 ， 回 报 率 波动 剧烈 。 在 有 
些 年 份 里 ， 回 报 率 很 低 ， 甚 至 为 抽 数 。 如 果 退 休 人 员 有 时 要 求 出 售 债 源 来 支付 账单 
的 话 ， 则 当 偿 券 价格 下 跌 时 ， 他 们 可 能 发 现 自 己 随 入 了 财务 围 境 。 因 此 ， 我 们 的 结 
论 是 : 退休 人 人 员 频 小 心 ! 





89 虽然 长 期 债务 工具 利率 风险 非常 巨大 ， 但 是 短期 债务 工具 却 并 非 如 此 。 
事实 上 ， 对 于 期 限 短 到 与 持 有 期 一 致 的 储 券 来 说 ， 和 根本 不 存在 利率 风险 门 。 
从 表 4 一 4 末 的 息 划 债券 上 ， 我 们 可 以 对 此 进行 验证 。 该 息 票 债 券 的 收益 率 
等 于 购买 时 即 已 知 的 到 期 收益 率 ， 故 回报 率 不 存在 不 确定 因素 。 任 何 到 期 日 
30 ”与 持 有 期 相 一 致 的 屋 券 都 不 存在 利率 风险 ， 了 解 这 点 的 关键 在 于 认识 到 ， 这 
种 债券 在 持 有 期 期 末 的 价格 已 经 固定 为 面值 。 在 持 有 期 期 末 ， 利 率 波动 对 这 
些 债务 的 价格 已 不 产生 任何 影响 ， 因 而 回报 率 必 然 等 于 在 购买 时 即 已 知道 的 


到 期 收益 率 ,5 
小 结 
衡 革 特有 期 内 债券 投资 效果 的 回报 率 ， 只 有 在 持 有 期 与 倘 券 期 限 一 致 这 
种 特殊 情况 下 ， 才 等 于 到 期 收益 率 。 债 券 持 有 期 短 于 期 限时 ， 则 要 遭受 利率 
风险 :由 于 利率 的 变动 导致 资本 利得 或 资本 损失 ， 从 而 致使 回报 率 与 在 购买 
债券 时 即 已 知 的 到 期 收益 率 之 间 存 在 较 大 的 差距 。 对 于 资本 利得 和 资本 损失 
82 PD- 


经 济 科 坐 译 如 ， 帝 币 金融 学 


可 能 很 大 的 长 期 债券 来 说 ， 利 率 风 险 也 就 显得 特别 重要 。 长 期 债券 之 所 以 不 
被 当 作 安全 资产 ， 即 在 较 短 的 持 有 斯 内 可 以 获得 确定 回报 的 资产 ， 原 因 即 在 
于 此 。 


$4 真实 利率 和 名 义 利率 的 区 别 
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迄今 为 止 ， 在 我 们 对 利率 的 讨论 中 ， 通 货 脱 胀 对 借款 成 本 的 影响 一 直 受 
到 忽略 。 直 到 现在 ， 我 们 所 说 的 利率 一 直 没有 考虑 通货 膨胀 因素 ， 所 以 较 确 
切 地 说 ， 应 称 作 名 义 利率 ; 它 有 别 于 随 价 格 水 平 预期 的 变化 而 调整 、 从 而 能 
够 更 精确 地 反应 真实 筹资 成 本 的 真实 利率 "1]。 真 实 利率 在 以 20 世纪 一 位 伟 
大 的 货币 经 济 学 家 艾 尔 文 : 费 委 命名 的 费 雪 方程 式 中 得 到 严格 的 定义 。 费 雪 
方程 式 指出 ， 名 义 利率 1 等 于 真实 利率 ir 加 上 通货 膨胀 预期 x*;00l 


i=ir+x" (11) 
移 项 ， 我 们 发 现 真 实 利率 等 于 和 名义 利 率 减 通货 周 胀 预期 ， 
ir=i-— n° (12) 


为 了 理解 这 一 定义 的 道理 ， 先 考虑 这 样 一 种 情况 ， 你 发 放 一 笔 科 率 为 
5% (i=5%) 的 一 年 期 简 式 贷款 ， 并 预期 在 这 一 年 中 价格 水 平 将 上 升 3% 
(x*=3%)。 这 样 ， 由 于 发 放 这 笔 贷 款 ， 年 终 按 不 变价 来 衡 重 ， 即 以 你 能 购 
买 的 实物 各 劳务 的 数量 来 计算 ， 你 多 了 2% 。 此 时 ， 按 不 变价 计算 ， 你 赚 
的 利率 为 2%， 即 - 

=5% 一 3 和 %%=2% 
正如 费 雪 定 义 所 示 。 

在 这 一 年 里 ， 例 如 利率 上 升 至 8%， 但 你 预 期 通货 膨胀 为 10%， 又 会 发 
生 什 么 情况 昵 ? 即使 年 终 你 将 多 了 8 上 入 的 美元 ， 但 购买 物品 将 才 付 10% ， 结 
果 ， 年 末 你 能 购买 的 物品 将 减少 2%， 即 以 不 变价 计算 ， 你 损失 了 2% 。 这 
也 如 费 雪 定义 所 示 ; 

ir=8% -10% = —2% 

在 这 种 情况 下 ， 因 为 以 不 变价 计算 的 利率 为 -2%， 所 以 贷款 人 不 愿意 
贷 出 。 相 反 ， 作 为 借款 大， 由 字 年 未 应 当 籽 还 的 美元 按 实 物 和 劳务 诗 算 少 了 
2%， 所 以 很 王 意 借 人 ， 即 按 不 变价 计算 ， 你 作为 借款 人 多 得 了 2%。 丙 实 
利率 越 低 ， 借 款 人 愿意 借 人 的 动力 越 大 ， 贷 款 人 愿意 贷 出 的 动力 越 小 。 

和 名义 回 报 率 与 真实 回报 率 之 间 也 可 做 同样 的 区 分 。 没 有 考虑 通货 膨胀 因 
之 的 名 义 回报 率 ， 就 是 我 们 一 直 包 说 的 不 加 定语 的 回报 率 。 从 和 名义 回报 率 里 
减 去 通货 膨胀 率 ， 就 得 到 走 实 回报 率 ， 它 表示 由 于 特有 证 券 因 而 订 以 网 购 得 
的 实物 和 劳务 的 数量 。 

由 于 代表 真实 借款 成 本 的 真实 利率 可 能 更 好 地 作为 借款 和 贷款 动力 的 指 
示 器 ， 所 以 区 分 名 义 利率 和 真实 利率 非常 重要 ， 它 能 更 好 地 传达 信用 市 场 上 
发 生 的 事件 对 人 们 的 影响 程度 。 图 4 一 1 列 示 了 1953 一 1993 年 间 三 个 月 期 美 


宕 和 


国 国 库 券 真 实 利率 和 和 名义 利率 的 佑 计 值 ， 二 者 并 不 常常 一 起 波动 (对 其 他 国 
家 和 地 区 来 说 ， 名 义 利率 和 真实 利率 亦 然 )。 特 别 悬 70 年 代 ， 当 美国 的 名 义 
利率 很 高 时 ， 真 实 利率 却 极 低 ， 经 常 为 负 值 。 以 名 义 利率 为 标准 。 由 于 借款 
成 本 昂贵 ， 你 可 能 认为 这 一 阶段 信用 市 场 银根 很 紧 。 但是， 真实 利率 的 估计 
慎 却 表明 你 的 判断 是 错误 的 。 实 际 上 ， 按 不 变价 计算 ， 这 一 时 期 的 借款 成 本 
相当 之 低 。i 


利和 6 


实际 利率 估算 值 





4 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 
围 4-1 1953 一 1993 年 闻 的 实际 利率 和 名 忱 利率 (三 个 月 期 国库 杖 利率 )} 
资料 来 源 : 名 闪 利 率 来 自 花旗 银行 数据 库 ; 实际 利率 是 根据 Frederics，Mishkin 在 《实际 利 
率 : 实证 调查 》 一 书 中 使 用 的 程序 加 以 控制 的 { 见 Carnegie 一 Rochester Conference series on pub- 
Re policy 15 (1981); 1S1 一 200)。 这 一 计算 过 程 为 ， 首 先 将 通胀 预期 作为 过 去 的 利率 、 通 胀 及 
时 间 的 函数 ， 然 后 将 根据 这 一 末 数 得 出 的 情 计 慎 从 名 浆 利率 中 扣除 。 


》 总 结 
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98 1. 作为 找 述 利率 的 最 精确 的 指标 ， 到 期 收益 率 就 是 使 债务 工具 未 来 收 
款 的 现 值 等 于 其 今天 价值 的 利率 。 这 一 原理 的 运用 表明 ， 债 券 价格 和 利率 负 
问 相关 ; 利率 上 升 ， 倘 券 价格 必定 下 降 ， 上 反之 亦 然 。 

2. 对 息 票 慎 券 和 贴现 发 行 债券 来 说 ， 通 常 使 用 两 种 不 太 精 确 的 利率 指 
标 。 一 种 是 当期 利率 ， 等 于 息 票 利息 除 以 息 票 债券 的 价格 ， 俩 券 期 限 越 短 ， 
倘 券 价格 与 面值 之 差 越 大 ， 则 当期 收益 率 越 不 能 精确 地 反映 到 期 收益 率 。 另 
一 种 指标 是 贴现 基础 上 的 收益 率 {也 称 作 贴 现 收益 率 )， 对 于 贴现 发 行 债券 
来 说 ， 贴 现 基础 上 的 收益 率 小 于 其 章 期 收益 率 ， 这 种 债券 的 到 期 日 越 长 ， 二 
者 之 间 的 差距 越 大 。 尽 管 这 两 个 指标 都 不 能 正确 地 反映 利率 的 高 低 ， 但 它们 
的 变动 总 是 表明 到 期 收益 率 作 同 向 变动 。 

3. 债券 的 回报 率 表明 在 一 定时 期 内 持 有 某 局 券 而 获得 的 利益 ， 它 可 以 
与 用 到 期 收益 率 计量 的 利率 相差 其 远 。 当 利率 变动 时 ， 长 期 债券 的 价格 波动 
很 大 ， 因 而 存在 利率 风险 。 结 果 ， 长 期 债券 的 资本 利得 和 资本 损失 也 可 能 很 
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大 ， 此 即 长 期 债券 不 被 看 作 能 够 带 来 确定 回报 的 安全 资产 的 原因 。 
4. 真实 利率 等 于 名 义 利 率 减 去 预期 通货 膨胀 率 。 与 和 名义 利率 相 纱 ， 它 
能 更 好 地 反映 借 和 贷 的 动力 ， 更 精确 地 表明 信用 市 场 银根 的 松紧 。 


> 关键 词汇 

简 式 贷款 定期 定额 清偿 贷款 ” 息 票 债 关 

面值 (平价 ) 息 票 利率 贴现 发 行 侯 券 (无 息 局 券 ) 

现 值 ( 现 期 贴现 值 ) 到 期 收益 率 统一 公 俩 

当期 收益 率 真实 利率 贴现 基础 上 的 收益 率 (贴现 收益 率 ) 

回报 (回报 率 ) ”资本 利得 率 利率 风险 

名 义 利率 基点 数 按 不 变价 格 计算 〈 扣 除 物 价 因素 ) 
> ”问答 和 思考 题 


*14. 在 利率 分 别 为 20% 和 10% 时 ， 对 你 来 说 ， 明 天 的 1 元 钱 哪 种 情况 
下 在 今天 值得 多 ， 哪 种 情况 下 在 今天 值得 少 ? 

2. 你 刚刚 中 了 2 000 万 美元 的 彩票 ， 在 以 后 20 年 内 该 彩票 将 每 年 向 你 支 
付 100 万 美元 【免税 )。 你 真 的 赢得 2 000 万 美元 吗 ? 

*3. 假定 利率 为 10% ， 有 一 种 侍 券 明年 向 你 支付 1 100 美 元 ， 后 年 支付 
1 210 美 元 ， 第 3 年 支付 1 331 美 元 ， 试 癌 该 愤 券 的 现 值 是 多 少 ? 

4. 如 打上 述 证券 以 4 000 美 元 的 价格 上 售 出 ， 则 其 到 期 收益 率 大 于 还 是 小 
于 10%?” 为 什么 ? 

#5, 一 张 20 年 期 的 息 票 愤 券 ， 息 票 利率 10%、 面 值 1 000 美 元 ， 售 价 
2 000 美 元 ， 试 写 出 它 的 到 期 收益 率 的 计算 公式 。 

6. 一 张 1 年 期 贴现 发 行 债券 ， 面 信 1 000 美 元 ， 售 价 800 美元 ， 其 到 期 
收益 率 为 多 少 ? 

*7. 一 笔 100 万 美元 的 简 式 贷款 ， 要 求 在 5 年 后 偿还 2 万 美元 ， 其 到 期 
收益 率 为 多 少 ? 

8. 为 支付 大 学 学 费 ， 你 刚 异 得 1 000 美 元 政府 贷款 ， 它 要 求 你 在 25 年 内 
每 年 支付 126 美元 。 但 是 你 只 是 在 两 年 后 毕业 时 才 开 始 支付 。 通 常 1 000 美 
元 定期 定额 清偿 贷款 (25 年 ， 每 年 支付 126 美元 ) 的 到 期 收益 率 为 12%， 
为 什么 上 述 政府 愤 券 的 到 期 收益 率 必 定 低 于 12%? 

*9. 有 两 种 1 000 美 元 的 债券 :一 种 期 限 20 年 ， 售 价 800 美元 ， 当 期 收 
益 率 15%; 另 一 种 期 限 1 年 ， 售 价 800 美元 ， 当 期 收益 率 5% 。 哪 一 种 的 到 
期 收益 率 较 高 ? 
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10. 从 报纸 的 僵 券 版 选择 五 种 美国 财政 部 仿 券 并 计算 当期 收益 率 ， 指 当 
什么 时 候 当 期 收益 率 与 到 期 收益 率 最 为 近似 。 

* tl1. 如 果 有 两 种 债券 : 一 种 是 1 年 期 美国 政府 愤 券 ， 到 期 收益 率 为 
9%; 另 一 种 是 1 年 期 国库 券 ; 贴现 基础 上 的 收益 率 8.9%。 你 愿意 持 有 了 哪 
一 种 ? 

12. 如 果 利 率 下 降 ， 你 愿意 持 有 长 期 债券 还 是 短期 债券 9 为 什么 ? 哪 种 
债券 的 利率 风险 较 大 ? 

* 13, 财务 顾问 费 良 西 给 了 你 下 面 的 建议 : “长 期 债券 是 大 有 好 处 的 投 
资 ， 因 为 它们 的 利率 超过 20%%。” 费 郎 西 一 定 正确 吗 ? 

14. 假如 抵押 贷款 称 率 从 5% 升 到 10%， 但 是 住房 价格 预期 增长 率 从 
2% 升 到 9%， 人 人 们 是 否 更 愿 党 购买 住房 呢 ? 

* 15.80 年 代 中 期 的 利率 低 于 70 年 代 后 期 ， 然 而 许多 经 济 学 家 却 认 为 
实际 上 80 年 代 中 期 的 真实 利率 比 70 年 代 后 期 要 高 得 多 。 你 认为 这 些 经 济 学 
家 的 看 法 正确 吗 ? 为 什么 ? 


【注释 ] 

[1] 用 附 有 该 计算 程序 的 袖珍 计算 器 计算 时 ， 只 需 输 入 贷款 额 (LOAN)、 到 期 
年 数 N 及 利率 i， 运 行 该 程序 即 可 得 出 。 

[2] 实际 上 ， 大 多数 息 票 债券 每 半年 付 一 次 息 票 利息 ， 而 不 是 此 处 假定 的 一 年 
一 次 。 不 过 ， 这 对 计算 的 影响 极 小 ， 故 在 此 处 予以 忽略 。 

13] 在 有 些 地 方 ， 也 称 作 内 部 间 报 率 。 

[4] 用 程序 化 的 袖珍 计算 器 计算 时 ， 只 需 输 入 年 息 票 利息 C、 面 值 F、 到 期 年 
限 N 及 司 券 价格 P;， 然 后 运行 即 可 。 

[5] 统一 公债 的 便 券 价格 公式 为 


CC 
FT 
可 以 写作 
P=C (r+ri+t+ri+.) 
其 中 ,z= 一 上 


二 十 于 
在 中 学 的 代数 课 里 ， 计 算 无 穷 级 数 和 的 公式 为 


1+xtritxt 一 1 


1l-x 
由 于 x< 艺 1， 才 
1 


P=c sD clr rs-!] 
经 过 适当 的 运算 可 得 
-cl -二 -他 


1 和 人 由 全 攻 则 他 的 资本 损失 称 为 “账面 损失 ”。 不 过 ， 这 
仍 是 一 种 损失 ， 因 为 如 果 他 没有 购买 该 种 俩 券 ， 而 是 将 钱 存 人 银行 ， 甸 他 此 时 可 以 购 
买 错 的 债券 数量 比 他 自前 持 有 的 要 多 。 

[7?] 照 字 义 上 来 说 ， 对 任何 到 期 日 与 持 有 期 要 一 至 的 局 券 来 说 ， 不 存在 利率 风险 
的 说 法 ， 仅 适用 于 在 持 有 期 满 前 不 作 任何 中 期 现金 支付 的 贴现 发 行 债券 和 无 息 俩 券 。 


在 持 有 期 结束 之 前 进行 中 期 现金 支付 的 息 票 企 养 ， 要 求 将 该 笔 支 付 在 末 来 某 一 日 期 重 
新 投资 。 不 过 ， 由 于 这 第 支付 款 重新 投资 时 的 利率 并 不 确定 ， 故 即使 这 种 柑 券 到 期 日 
与 持 有 期 相 一 致 ， 其 收益 率 仿 然 有 些 不 确定 。 但 是 ， 一 般 说 来 ， 源 于 息 票 付款 重新 投 
资 的 息 票 债券 的 收益 风险 很 小 ， 所 以 ， 到 期 日 与 持 有 期 相 一 致 的 息 票 区 券 几乎 不 存在 
什么 风险 这 一 基本 观点 仍然 成 立 。 

[8] 在 课文 星 ， 由 于 我 们 假定 短期 俩 券 的 持 有 期 都 和 它 的 期 限 一 样 地 短 ， 故 不 存 
在 利率 风险 。 不 过 ， 如 果 投 资 者 的 持 有 期 超过 情 券 的 到 期 日 ， 则 投资 者 将 面 谢 一 种 被 
称 为 再 投资 风险 的 利率 风险 。 再 投资 风险 之 所 以 产生 ， 是 因为 来 自 短期 微 券 的 款项 需 
要 重新 投资 ， 而 未 来 利率 并 不 确定 。 

为 便于 理解 再 投资 风险 ， 不 妨 息 设 投 资 人 阿尔 文 计划 两 年 期 的 投资 ， 决 定 先 购买 
一 张 面值 为 1 000 美 元 的 1 年 期 入 券 ， 然 后 在 第 一 年 年 底 再 购买 一 张 。 加 果 起 初 的 利率 
为 10%， 则 在 第 一 年 末 阿 尔 立 将 获得 1 100 美 元 。 如 家 4 - 4 所 示 ， 如 果 利 率 升 至 
20% ， 阿 尔 文 将 发 现 购买 1 100 美 元 的 另 一 种 1 年 期 愤 券 ， 到 第 二 年 年 末 他 将 获得 
1 100 美 元 x (1+0,20) =1 320 美 元 。 这 样 区 尔 文 两 年 持 有 期 的 回报 率 为 【〈1 320 美 元 
~ 1 000 美 元 )/1 000=0.32= 32%， 即 年 利率 达 14.9%。 在 这 种 情况 下 ， 阿 尔 文通 过 
购买 1 年 期 的 债券 将 比 他 开始 时 购买 利率 为 10% 的 两 年 期 愤 券 获得 更 名 的 收益 。 故 当 
阿尔 文 的 持 有 期 长 于 所 购 俏 券 的 期 限 ， 他 将 从 利率 上 升 中 获 益 。 相 反 ， 如 果 利 率 降 笃 
5% ， 则 阿尔 文 第 二 年 年 末 只 能 获得 1 155 美 元 = [1100 美 元 x 【1+0.05)]， 这 样 丙 
年 期 的 回报 率 为 《1 155 美 元 - I 000 美 元 ) /1 000 = 0.155 = 15.5%， 年 回报 率 为 
7.2%。 由 于 持 有 期 长 于 债券 的 期 限 ， 故 阿尔 文 从 利率 下 降 中 遭受 了 损失 。 

这 样 ， 我 们 发 现 ， 当 持 有 期 长 于 俩 券 的 期 限时 ， 由 于 将 来 再 投资 时 的 利率 不 确 
定 ， 故 收益 率 也 不 确定 。 简 言 之 ， 存 在 着 再 投资 风险 。 我 们 还 发 现 ， 如 果 持 有 期 长 于 
债券 的 期 限 ， 则 当 利 率 上 升 时 ， 投 资 时 获 益 ， 当 利率 下 降 时 ， 投 资 人 遭受 损失 。 

[9] 课文 中 定义 的 真实 利率 ， 更 准确 地 说 应 称 为 事前 真实 利率 ， 因 为 它 随 价格 水 
平 预 期 的 变动 而 调整 。 这 是 对 经 济 决策 至 关 重 要 的 真实 利 府 ， 当 经 济 学 家 提 及 “ 真 
实 ” 利 这 时， 通常 指 的 就 是 这 种 真实 利率 。 根 据 价格 水 平 的 实际 变动 而 调整 的 利率 称 
为 事后 真实 利率 ， 它 表示 事后 以 不 变价 〈 扣 路 物价 因素 ) 来 卫 量 投资 人 的 效益 多 少 。 

(110] 性 雪 方程 式 的 一 个 更 精确 的 表述 为 

i=i,t n+ Ci Xa) 
因为 
1+i= {1l+i) (lta) 二 Tt 让 十 加 (i,xXx’) 

从 两 边 同 时 减 去 1 便 得 到 第 一 个 方程 式 ， 由 于 i 和 2 的 信 都 很 小 ， 放 (i x x*) 
的 值 更 小 ， 可 以 智 略 。 一 一 译 者 注 

[11] 在 美国 ， 由 于 绝 大 多 数 利 息 收 入 需 缴纳 联邦 所 得 税 ， 故 以 不 变价 衡量 的 持 
有 债券 工具 的 真实 收益 不 是 帆 雪 方程 式 所 定义 的 真实 利率 ， 而 是 税 后 真实 利率 ， 它 等 
于 所 得 税 税 后 各 义 利率 减 去 预期 通货 廊 胀 率 。 对 于 需 纳 30% 税率 的 人 来 说 ， 其 僵 券 收 
盖 率 假说 为 10 和 %， 则 税 后 利率 仅 为 ?% ， 因 为 利息 收入 的 30% 必须 上 缴 给 国内 税务 
署 。 所 以 ， 当 预期 通 账 鸭 20% 时 ， 该 恒 券 的 税 后 真实 利率 为 一 13% (=7% - 20%)。 
更 一 般 地 说 ， 税 后 真实 利率 可 以 表示 为 

i {1-1) -a* 
其 中 := 所 得 税 税率 。 

对 许多 美国 公司 和 个 人 来 说 ， 该 税 后 真实 利率 公式 还 握 供 了 一 个 本 量 顽 实 借款 成 

本 的 更 好 的 指标 。 因 为 在 计算 所 得 税 时 ， 他 们 可 以 将 贷款 的 利息 支出 从 收入 中 扣除 。 


这 样 ， 如 果 你 种 纳 30% 的 税率 且 借 一 笔 利 率 为 10% 的 抵押 贷款 ， 你 可 以 特 10% 的 利 
率 支出 扣除 ， 从 而 纳税 额 降低 上 述 扣 除 额 的 30%。 你 的 税 后 和 名义 借款 成 本 为 ?7% 
(10% 碱 去 30% x 10% 的 利息 支出 )， 当 道 货 说 了 胀 预期 为 20% 时 ， 用 以 不 变价 计算 的 真 
实 借 束 成 本 表 次 变 成 -13% (=7% ~20%)。 

正如 该 例 (及 该 公式 ) 表明 的 那样 ， 税 后 真实 利率 总 是 低 于 费 雪 方程 式 定义 的 真 
宰 利 率 。 关 于 税 后 真实 利率 的 进一步 探讨 ， 见 弗 雷 蓄 里 克 'S' 米 什 金 的 “真实 利率 : 实 
证 调查 ", (Car - negie Rochester Conference Series on Public Policy 15(1981);151~200)。 
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资产 需求 理论 


假定 你 突然 成 为 百 万 富 条， 也 许 是 中 了 2 500 廊 美元 的 大 奖 ， 并且 已 经 
向 你 支付 了 60 万 美元 的 第 一 御 款 项 ， 也 许 是 亲爱 的 十 妈 塞 尔 马 遗 赠 给 你 20 
万 美元 。 对 这 笔 意外 之 财 ， 你 也 许 打 算 办 许多 事情 ; 支付 殉 买 一 由 豪宅 的 第 
一 笔 现 金 ， 购 买 一 辆 富 拉 里 赛车 ， 或 者 投资 于 金币 、 土 地 、 国 库 券 ， 亦 或 美 
国电 报 电话 公司 的 股票 。 你 如 何 决定 应 持 有 什么 样 的 资产 组 合 来 贮存 这 笔 新 
往 到 的 财富 呢 ? 在 不 同 的 财富 驻 存 形式 中 ， 你 决策 的 标准 是 什么 呢 ? 你 应 该 
只 购买 一 种 资产 还 是 购买 几 种 不 同 的 资产 呢 ? 

本 章 介 绍 的 一 种 称 为 资产 需求 理论 〈 或 资产 组 合 选 择 理论 ) 的 经 济 理 
论 ， 将 有 有 助 于 回答 上 述 问 题 。 这 一 理论 概述 了 在 决定 什么 资产 值得 购买 时 非 
常 重要 的 标准 。 此 外 ， 它 还 揭示 了 多 样 化 的 好 处 : 不 应 把 所 有 的 鸡蛋 放 在 一 
个 篮子 里 。 

资产 需求 理论 在 货币 、 银 行 、 金 融 市 场 的 研究 中 发 挥 著 关 键 的 作用 ， 是 
本 书后 边 许 多 分 析 的 基础 。 例 如 ， 在 后 面 诸 章 中 ， 我 们 将 用 资产 禹 求 理论 考 
察 利率 变化 状况 、 银 行 资 产 负 俩 管理 、 货 币 供 应 过 程 、 银 行 制度 演变 、 金 融 


创新 、 货 币 的 需求 以 及 金融 市 场 行为 理论 。 


$1 资产 需求 的 决定 因素 


一 项 资产 就 是 一 项 具有 价值 贮藏 功能 的 财产 。 诸 如 货币 、 俩 券 、 股 票 、 
艺术 品 、 圭 地、 住宅 、 农 场 设备 、 制 造 业 的 机 器 等 都 是 资产 。 在 个 人 面临 诸 
如 是 理 购 置 并 持 有 一 种 资产 、 购 置 该 种 资产 还 是 购置 别 种 资产 等 选择 时 ， 必 
须 考 虑 下 面 儿 个 因素 : 
, 财富 ， 即 个 人 拥有 的 、 包 括 所 有 资产 在 内 的 总 资源 ; 
2. 一 种 资产 相对 于 普 代 性 资产 的 预期 回报 率 (和 基 预 期 下 一 阶段 的 回报 
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率 ); 
3. 一 种 资产 相对 于 替代 性 资产 的 风险 (回报 的 不 确定 程度 ); 
4. 相对 于 替代 性 资产 的 流动 性 〈 即 一 种 资产 变现 的 容易 程度 和 速度 )。 


学 习 指 导 区 有 切记 : 在 讨论 影响 资产 需求 的 各 因素 时 ， 我 们 总 是 把 其 他 因素 看 作 不 变 。 此 外 ， 
思考 其 他 一 些 例 子 ， 香 普 各 个 因素 的 变动 如 何 彩 响 你 购买 某 项 资产 ， 例 如 虎尾 或 普 
通 股 股票 的 决策 。 这 种 直观 的 方法 有 助 于 了 解 该 理论 在 实践 中 如 何 发 挥 作用 。 


当 我 们 拥有 的 财富 增加 时 ， 我 们 就 有 更 多 的 资源 可 用 来 购买 资产 ， 因 
而 ， 我 们 对 资产 的 需求 数量 也 会 相应 地 增加 。 呈 当然 ， 不 同 资产 的 需求 对 财 
富 变动 的 反应 也 各 不 相同 。 当 财富 增加 时 ， 对 有 些 资 产 需 求 数 量 的 增加 幅度 
大 于 另外 的 资产 。 这 种 对 财富 反应 程度 的 大 小 由 需求 的 财富 弹性 这 个 概念 来 
加 以 计量 《与 你 在 以 前 经 济 学 课程 里 学 过 的 需求 的 收入 弹性 类 亿 )。 需 求 的 
财富 弹性 表示 在 其 他 条 件 不 变 时 ， 财 高 变动 一 个 百分点 所 引起 的 资产 需求 大 
恋 动 的 百分比 ， 部 

要 守 相安 笋 的 和 % = 需求 的 财富 弹性 
例如 ， 如 果 财 窜 增 加 100% ， 对 通货 的 需求 量 只 增加 了 50%， 那 么 我 们 说 对 
通货 需求 的 财富 弹性 为 1/2; 如 果 财 富 增加 100%， 对 普通 股 股 票 的 需求 增 
加 200% ， 则 股票 需求 的 财富 弹性 为 2。 

根据 需求 的 财富 弹性 的 大 小 ， 我 们 可 以 把 资产 分 成 两 类 。 如 果 某 种 资产 
的 需求 量 很 稳定 ， 当 财富 增加 时 ， 甚 需求 量 增加 的 百分比 小 于 财富 增长 的 百 
分 比 ， 换 名 话说， 其 需求 的 财富 弹性 小 于 1， 则 这 类 资产 就 是 必需 品 。 由 于 

97 必需品 需求 量 增长 与 财富 增长 不 成 比例 ， 所 以 随 闭 财富 增长 ， 人 们 愿意 持 有 


预期 回报 泰 
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这 类 资产 的 数量 相对 于 他 们 的 财富 会 相对 下 恬 。 相 反 ， 如 果菜 种 资产 需求 的 
财富 弹性 大 于 1， 即 当 财 富 增加 时 ， 估 们 对 这 类 资产 需求 量 增加 的 幅度 相对 
来 说 会 超过 他 们 财富 的 增加 幅度 ， 则 这 类 资产 就 是 秦 修 品 。 普 通 股 股票 和 市 
政 债券 都 是 著 饮 品 的 例子 ， 通 货 和 支票 账户 存款 则 是 必需 品 。 

财富 变动 对 某 项 资产 需求 数量 的 影响 可 以 作 如 下 总 结 : 在 其 他 条 忻 都 不 
变 时 ， 财 富 的 增加 增加 了 对 资产 需求 的 数量 ， 且 对 奢 修 品 需求 数量 的 增加 幅 
度 大 于 对 必需 品 需 求 的 增加 幅度 。 


在 第 4 章 我 们 看 到 ， 资 产 例如 股票 ) 的 画报 率 计 量 的 是 我 们 持 有 该 种 
资产 可 获得 的 收益 。 当 作出 购买 茶 项 资产 的 决策 时 ， 我 们 受 该 资产 预期 同 报 
率 的 影响 。 例 如 ， 如 内 羡 圣 石油 公司 的 股票 在 一 半 时 间 里 的 回报 率 为 15%， 
而 在 另 一 半 时 间 里 为 5%， 则 其 预期 回报 率 〈 你 可 以 看 作 平均 回报 率 ) 为 
10% 。 吕 其 他 条 件 不 变 ， 如 果 美 孚 石油 公司 股票 的 预期 回报 率 相对 于 其 他 可 
替代 资产 的 预期 回报 率 上 升 ， 则 人 人 们 更 愿意 购买 ， 对 它 的 需求 便 会 增加 。 在 
以 下 两 种 方式 中 任何 一 种 都 会 发 生 上 述 情况 : (1) 在 美孚 石油 公司 映 票 的 预 
期 回报 率 上 升 的 同时 ， 一 项 替代 资产 一 一 比如 说 美国 广播 公司 (ABC) 股票 
的 回报 率 不 变 ; (2) 在 葵 代 资产 如 美国 广播 公司 (ABC) 股票 的 回报 率 下 降 
时 ， 美 学 石油 公司 股票 的 回报 率 不 变 。 总 之 ， 在 其 他 素 件 都 不 变 的 情况 下 ， 
一 项 资产 相对 于 短 代 性 资产 的 预期 回报 率 增 加 ， 则 对 该 资产 的 需求 数量 也 会 
增加 。 


一 项 资产 回报 的 风险 或 不 确定 程 庆 也 会 影响 对 该 资产 的 和 需求。 下面 以 两 
种 资产 ， 即 夜 航 航空 公司 和 地 行 公共 汽车 公司 的 股票 为 例 对 此 加 以 说 明 。 假 
设 夜 航 公司 股票 的 回报 率 在 一 半 的 时 间 里 为 15%， 在 另 一 半 时 间 里 为 5%， 
从 而 它 的 预期 加 报 率 鸭 10%， 而 地 行 公司 的 股票 有 10% 的 固定 回报 率 。 由 
于 夜 航 公司 股票 的 回报 率 具有 不 确定 性 ， 所 以 它 的 风险 大 于 回报 率 轿 定 的 地 
行 汽车 公司 的 股票 。t3 

虽然 两 种 股票 的 预期 回报 率 都 是 10%， 但 风险 规避 型 的 投资 人 宁愿 持 
有 地 行 公司 的 股票 《确定 ) 而 不 愿 持 有 夜 航 公司 股票 (风险 较 大 )。 与 此 相 
友 ， 一 个 宁愿 持 有 风险 较 大 股票 的 人 ， 就 是 风险 偏好 者 或 风险 爱好 者 。 大 多 
数 人 都 属于 风险 规避 型 ， 即 在 其 他 条 件 相 同时 ， 宁 愿 持 有 风险 较 小 的 资产 。 
因而 ， 其 他 末 忻 不 变 ， 一 种 资产 相对 于 答 代 性 资产 的 风险 增 大 ， 则 对 它 的 需 
求 量 将 会 相应 减少 。 


流动 性 


影响 资产 需求 的 另 一 因素 是 它 的 流动 性 ， 即 不 需 花费 很 大 成 本 就 能 迅速 
转化 为 现金 。 如 果 基 项 资产 的 交易 市 场 具 有 一 定 的 广度 和 深度 ， 也 即 拥 有 念 
多 的 买 者 和 卖 者 ， 则 该 项 资产 就 具 芒 动 性 。 由 于 房屋 很 难 立 即 找 到 买主 ， 所 
以 它 不 是 一 项 流动 性 很 强 的 资产 。 如 果 为 了 付 账 而 急需 出 售 一 幢 房 屋 ， 很 可 
能 必须 大 幅 降 价 方 能 上 出 。 而 且 出 滨 房屋 的 交易 成 本 (经 纪 人 人 佣金、 律师 费 
等 ) 也 很 可 观 。 析 比 之 下 ， 美 国 国库 券 却 是 一 种 流动 性 极 强 的 资产 。 在 组 织 
9 完善、 买主 众多 的 市 场 上 ， 花 很 少 的 交易 费用 就 可 迅速 售 出 。 因 此 ， 假 定 其 
他 条 忻 不 变 ， 一 种 资产 比 普 代 性 资产 的 流动 性 越 强 ， 它 就 越 受 人 欢迎 ， 对 它 
的 需求 量 也 就 越 大 。 


$2 资产 需求 理论 


将 刚 讨论 的 所 有 决定 因素 合 在 一 起 ， 便 构成 资产 需求 理论 。 在 其 他 庄 因 
素 不 变 的 前 提 下 ， 该 理论 认为 ; 

1. 一 项 资产 的 需求 量 通 常 和 财 窜 正 向 相关 。 辱 修 品 需求 对 财富 的 反应 
较 必 需 品 更 为 强烈 ; 

2. 一 项 资产 的 需求 量 与 该 资产 相对 于 替代 性 资产 预期 回报 率 正 向 相关 ，; 

3. 一 项 资产 的 需求 量 与 该 资产 相对 于 替代 性 资产 回报 的 风险 反 向 相关 ; 

4, 一 项 资产 的 需求 量 与 该 资产 相对 于 替代 性 资产 的 流动 性 正 向 相关 。 

表 5-1 对 这 些 结论 进行 了 总 结 。 





表 5-1 总 结 ， 资产 需求 对 收 人 或 财富 、 预 期 回报 率 、 


风险 及 流动 性 变动 的 反应 
变量 变量 变动 方向 需求 数量 变动 
收入 或 财富 + 
相对 于 其 他 资产 的 预期 间 报 率 
相对 于 其 他 资产 的 风险 * 





相对 于 其 他 资产 的 流动 性 
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我 们 对 资产 需求 理论 的 讨论 表明 ， 大 包 数 人 都 希望 规避 风险 ， 即 都 是 风 
险 规 避 型 投资 人 。 然 而 ， 为 什么 许 包 投资 者 持 有 多 种 风险 资产 而 不 是 仅 持 有 
其 中 某 一 种 呢 ? 投资 者 持 朋 多 种 风险 资产 ， 难 道 不 会 承担 更 大 的 风险 吗 ? 

不 要 把 所 有 鸡蛋 都 放 在 一 个 艇 子 里 这 名 古训 是 回答 上 述 左 虑 的 关键 。 由 
于 持 有 多 种 风险 资产 〈 称 为 多 样 化 ) 降低 了 投资 人 面临 的 总 体 风险 ， 因 而 多 
样 化 有 益 无 害 。 为 了 便于 理解 ， 我 们 观察 一 些 具体 的 例子 ， 看 看 在 持 有 两 种 
两 险 证 券 时 ， 投 资 者 将 如 何 处 理 。 

以 两 种 资产 ， 即 时 晓 商 品 公司 的 普通 股票 和 艰难 时 世 高 品 股 份 无 限 公司 
的 普通 股票 为 例 。 假 设 在 半数 时 间 里 由 于 经 济 增长 ， 时 右 公 司 的 产品 畅销 ， 
其 股票 的 回报 率 为 15%; 在 另 半数 时 间 里 ， 经 济 衰退 ， 销 售 困难 ， 股 票 回 
报 率 只 为 5%。 相 反 ， 假 设 艰 难 时 世 公司 在 经 济 训 退 时 十 分 景气 ， 其 股票 回 
报 率 为 15%， 但 在 经 济 增长 时 却 获 利 不 多 ， 股 票 回 报 率 只 有 5%。 由 于 在 半 
数 时 间 里 ， 这 丙种 股票 的 回报 率 均 为 15%， 在 田 半 数 时 间 里 均 为 5%， 因 此 
两 者 的 预期 回报 率 都 为 0%。 但 是 ， 由 于 它们 的 实际 回报 率 都 存在 着 不 确 
定性 ， 所 以 两 者 都 有 相当 程度 的 风险 。 

现在 候 定 投资 者 艾 尔 文 不 只 购买 其 中 的 一 种 ， 而 是 把 储 著 的 一 半 用 于 购 
买 时 及 公 司 的 股票 ， 另 一 半 用 于 购买 艰难 时 世 公 司 的 股票 。 经 济 增长 时 ， 前 
者 的 股票 有 15% 的 回报 率 ， 而 后 者 的 股票 只 有 5% 的 回报 率 。 由 于 艾 尔 文 同 
时 持 有 两 种 股票 ， 所 以 得 到 10% 的 回报 率 (5% 各 15% 的 平均 数 )。 经 济 误 
退 时 ， 前 者 的 股票 只 有 5% 的 回报 率 ， 而 后 者 的 股票 却 有 15% 的 回报 率 ， 菊 
尔 文 仍然 可 获得 10% 的 回报 率 。 这 样 如 果 艾 尔 文通 过 购买 两 种 股票 实现 多 
样 化 ， 则 不 管 经 济 状况 变 好 变 坏 ， 他 都 能 获得 10% 的 回报 率 。 区 尔 文 失 这 
一 多 样 化 策略 中 获得 好 处 ， 因 为 他 的 预期 回报 率 为 10%， 虽 然 仅 等 于 持 有 
“时 畦 公司 ” 股 先 或 仅 持 有 “艰难 时 刻 ” 股 票 的 预期 同 报 率 ， 但 不 遭受 任何 
风险 。 

尽管 上 例 显示 了 多 样 化 的 好 处 ， 但 毕竟 有 点 不 太 现实 。 因 为 很 难 找到 这 
样 的 两 种 俩 状 ， 当 其 中 一 种 的 回报 率 居 高 不 下 时 ， 另 一 种 的 回报 率 却 总 是 在 
低 处 徘徊 .区 现实 生活 中 的 情况 至 多 是 这 样 一 种 情况 ， 各 种 证 券 的 回报 率 相 
互 独立 ， 当 一 种 证 券 的 回报 率 居 高 不 下 时 ， 另 一 种 的 回报 率 可 能 升 高 ， 也 可 
能 降低 。 

假设 两 种 证 辩 的 预期 回报 率 均 为 10%。 并 且 在 半数 时 间 里 回报 率 都 是 
5%， 另 半数 时 间 的 回报 率 都 是 15%。 因 此 ， 有 时 两 者 都 保持 丰厚 的 回报 
率 ， 有 时 两 者 都 回报 罕 窗 。 在 这 种 情况 下 ， 如 果 艾 尔 文 对 每 种 证 券 都 持 有 相 
等 数额 ， 平 均 起 来 ， 他 仍 获 得 与 把 全 部 储 蔷 都 投入 其 中 一 种 证 券 时 一 样 的 回 
报 率 。 可 是 ， 由 于 这 两 种 证 券 的 回报 率 相互 独立 ， 所 以 当 其 中 一 种 有 15% 
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的 高 回报 率 时 ， 另 一 种 很 可 能 只 有 5%% 的 低 回 报 率 ， 或 相反 。 这 就 使 艾 尔 文 
能 够 获得 与 预期 回报 相等 ) 10 久 的 回报 率 。 因 为 当 艾 尔 文 持 有 两 种 证 券 而 
不 是 一 种 证 券 时 ， 他 更 可 能 赚 取 他 所 预期 的 回报 率 ， 因 此 ， 我 们 看 到 ， 艾 尔 
文通 过 包 样 化 再 次 降低 了 风险 。[51 
101 当 两 种 证 券 的 回报 率 变动 完全 一 致 时 ， 艾 尔 文 则 不 能 从 多 样 化 中 得 到 好 

处 。 在 这 种 情形 下 ， 当 前 一 种 证 养 有 15% 的 回报 率 时 ， 后 一 种 证 券 也 会 有 
15 纹 回报 率 ， 这 样 持 有 两 种 证 券 得 到 的 回报 率 为 15%。 当 前 者 回报 率 为 5% 
时 ， 后 者 也 为 5% 。 持 有 两 者 的 画报 率 只 有 5% 。 这 样 通过 持 有 这 样 两 种 证 
券 进 行 名 样 化 的 结果 是 ， 半 数 时 间 的 回报 率 为 15%， 另 一 半 时 间 为 5%， 与 
仅 持 有 其 中 一 种 证 券 的 回报 率 相同 。 因 而 ， 在 这 一 情形 下 多 样 化 并 漫 有 降低 
任何 风险 。 

上 面 考察 的 几 个 例子 表明 了 羽 下 几 个 有 关 多 样 化 的 要 点 ; 

1. 多 样 化 几乎 总 是 有 利于 风险 加 加 型 投资 者 ， 因 为 它 可 以 降低 风险 
《除非 在 极 少数 情况 下 各 种 证 券 的 回报 率 完全 一 致 地 变动 )。 

2. 证 券 回 报 率 的 变动 越 小 ， 包 样 化 的 好 处 降低 风险 ) 越 大 。 

关于 现实 生活 中 有 关 多 样 化 的 观察， 参见 专栏 5- 1。 





专栏 s-1# 汪 不 进行 多 样 化 的 危险 ， 风 光 不 再 的 特 乌 姆 
108 作为 80 年 代 骄 人 财富 象征 的 多 纳 德 , 特 鸟 姆 ， 其 具有 传奇 色彩 的 故事 足以 说 明 
不 进行 多 样 化 的 危险 。 特 乌 姆 星 最 畅销 的 《 特 鸟 姆 : 交易 的 艺术 》 一 书 的 作者 ， 他 
曾 过 多 地 投资 于 不 动产 。 特 岛 姆 的 不 动产 包括 凯 莱 大 酒店 、 一 块 位 于 曼哈顿 西 偶 尚 
未 充分 开发 的 74 亩 土地 及 大 西 圈 城 里 的 两 处 游乐 场 。 在 大 西洋 城 ， 他 进一步 投资 于 
不 动产 市 场 ， 大 量 举 情 去 购买 并 装修 大 西洋 总 里 的 另 一 处 游乐 场所 泰 姬 陵 ， 共 耗资 
10 亿美 元 。 

由 于 特 乌 姆 的 资产 缺 季 多样 化 ， 不 动产 市 场 和 潜 乐 场 市 场 的 任何 店 软 都 可 引起 
灾难 性 后 果 ， 这 也 正 是 实 标 上 所 发 生 的 情况 。 由 于 从 8 年 代 后 期 起 ， 东 北部 的 房 地 
产 市 场 不 景气 以 及 大 西洋 起 游乐 业 的 实际 收入 低 于 预期 收入 ， 到 90 年 代 中 期 ， 特 筷 
姆 发 现 他 已 无 法 支付 他 所 众 合 务 的 本 筷 。 章 四 家 纽约 的 银行 提供 的 6 500 万 美元 的 救 
授 贷 款 以 及 其 他 70 家 银行 提供 的 部 分 营 款 ， 特 鸟 姆 才 幸 免 破 产 。 在 他 相当 量 视 的 奉 
婚 陵 ,接连 不断 的 麻烦 扎 使 特 鸟 姆 在 1990 年 后 期 抛 出 他 所 持 有 的 一 半 的 股份 。 

根据 与 银行 签订 的 协议 ， 特 乌 姆 不 得 不 放弃 在 经 营 自己 产业 中 大 部 分 的 自主 权 。 
更 畏 料 的 是 ， 他 的 个 人 支出 黄 至 要 遵循 预算 。 对 他 个 人 和 此 月 开销 的 限制 ，1990 年 是 
每 月 不 得 超过 45 万 美元 ，1991 年 为 37.5 万 美元 ，1992 年 及 以 后 为 各 万 美元 。 

虽然 这 些 限 制 对 你 我 来 说 算 不 上 什么 艰苦 ， 亿 对 惯 于 挥 才 无 度 的 特 鸟 婚 来 说 ， 
却 成 为 他 生活 方式 的 严重 障碍 。 位 二 佛罗里达 的 那 座 有 110 问 房 间 的 别墅 和 价值 
290 万 美元 的 快艇 都 必须 出 售 。 更 令 “ 多 纳 茶 ” [亲朋 好 友 对 他 的 钦 呼 ) 恼火 的 是 ， 
特 乌 姆 家 族 这 个 名 字 的 魅力 恶 怕 已 经 风光 不 再 。 据 报道 ，1989 年 ， 特 乌 姆 家 旋 资 产 
的 净值 达 17 亿美 元 ， 而 1990 年 8 月 ， 据 新 泽 西 州 游乐 管理 委员 会 迁 露 ， 他 资产 的 
净值 也 许 为 -~ 29 400 万 美元 。1993 年 ， 特 鸟 姆 与 乓 行 达成 一 笔 新 的 交易 ， 希 望 借 此 
在 2 年 内 还 清 伦 的 私人 悄 务 ， 不 过 他 摆脱 荔 境 的 路 协 很 涯 长 。 
Ri 
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在 已 知 多 样 化 的 好 处 后 ， 你 可 能 认为 在 资产 组 合 里 只 要 持 有 足够 多 样 的 
证 券 ， 就 可 以 完全 清除 风险 。 不 幸 的 是 ， 岂 于 证 券 具 有 无 法 通过 多 样 化 来 消 
除 的 系统 性 风险 ， 故 这 并 不 可 能 。 为 了 现 好 地 理解 系统 性 风险， 我 们 需 将 一 
项 资产 的 丈 险 分 解 为 两 个 部 分 ， 即 系统 性 风险 和 非 桑 统 性 风险 ， 后 者 是 一 项 
资产 特有 的 ， 可 以 通过 多 样 化 消除 的 风险 ， 妈 

资产 风险 = 系统 性 风险 + 非 系统 性 风险 

非 系统 性 风险 是 一 项 资产 特有 的 风险 ， 因 为 它 与 该 项 资产 的 回报 中 不 随 其 他 
资产 的 回报 一 起 变化 的 那个 部 分 相关 。 资 产 组 侣 里 有 风 种 资产 ， 当 基 一 项 资 
产 的 非 系统 性 部 分 的 回报 增加 时 ， 很 可 能 另 一 项 资产 非 系 统 性 部 分 的 回报 下 
降 ， 两 种 运动 相互 抵消 ， 故 非 系 统 性 风险 的 重要 性 下 降 。 这 样 ， 包 括 很 多 种 
不 同类 型 的 资产 组 合 导致 足 够 的 多 样 化 ， 因 此 ， 非 系统 性 风险 对 资产 组 合 总 
的 风险 不 起 作用 。 换 句 话说， 充分 多 样 化 资产 组 合 的 风险 完全 来 自 该 资产 组 
合 中 资产 的 系统 性 风险 。 

这 个 事实 非常 重要 ， 因 为 它 告 诉 我 们 如 果 我 们 已 充分 多 样 化 ， 则 我 们 仅 
需 关 心 某 项 资产 的 系统 性 风险 。 一 项 资产 的 系统 性 风险 用 贝塔 【beta) 值 的 
概念 来 衡量 ， 它 是 衡量 某 项 资产 的 回报 率 对 整个 资本 市 场 价值 变动 敏感 性 的 
指标 。 当 市 场 资产 组 合 的 价值 平均 上 升 1%， 导 致 某 项 资产 的 价值 上 升 2%% 
时 ， 则 该 项 资产 的 贝塔 值 就 是 2.0。 相 反 ， 如 果 市 场 价值 上 升 了 1%， 某 项 
资产 的 价值 平均 上 升 了 0.5%， 则 该 项 资产 的 贝塔 值 为 0,5。 

贝塔 值 为 2.0 的 第 一 项 资产 的 系统 性 风险 大 于 贝塔 值 为 0.5 的 资产 。 为 
了 理解 这 点 ， 我 们 首先 承认 由 整个 市 场 组 成 的 资产 组 合 是 一 个 完全 包 样 化 的 
资产 组 合 ， 因 此 内 存在 系统 性 风险 。 当 市 场 价值 发 生 一 定量 的 波动 时 ， 贝 塔 
值 为 2.0 的 资产 的 波动 两 售 于 市 场 价 值 。 因 而 ， 它 的 回报 率 风险 为 系统 性 风 
险 的 两 倍 。 相 及 ， 贝 塔 值 为 0.5 的 资产 波动 小 于 市 场 ， 故 系统 性 风险 也 较 
小 。 由 于 贝塔 值 较 大 的 资产 系统 性 风险 较 大 ， 故 该 资产 受 欢 逛 的 程度 较 小 ， 
因为 系统 性 风险 不 能 草 多 样 化 来 消除 。 因 此 ， 假 设 其 他 条 件 不 变 ， 贝 塔 值 较 
高 的 资产 需求 量 较 少 。 我 们 下 边 得 到 的 结论 对 金融 市 场 的 参与 者 非常 重要 ， 
一 项 资产 的 贝塔 值 趟 大 ， 该 资产 的 系统 性 风险 越 大 ， 该 资产 就 越 不 受 次 迎 。 


35 风险 升水 : 资本 资产 定价 模型 和 套利 定价 理论 


我 们 知道 ， 某 种 资产 的 系统 性 风险 越 大 ， 则 该 资产 的 吸引 力 趟 小 。 这 一 


认识 可 用 以 理解 由 威 说 夏普、 约翰 , 李 特 纳 和 杰克 , 特 瑞 纳 发 展 起 来 的 广 为 


着 了 富 ” 识 产 症 窜 站 后， 其 产 苦 来 送 兴 区 纯 
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使 用 的 资本 资产 定价 模型 【CAPM)。CAPM 模型 可 用 于 说 明 资 产 风 险 报 酬 
的 大 小 ， 即 资产 的 预期 回报 率 与 无 风险 利率 《 即 不 存在 任何 违约 可 能 的 证 券 
的 利率 ) 之 间 的 差额 的 大小 。 

我 们 发 现 ， 对 于 充分 多 样 化 的 资产 组 合 ， 其 中 某 一 项 资产 对 这 个 组 合 的 
风险 所 起 作用 的 大 小 ， 要 看 以 贝塔 值 计量 的 该 项 资产 的 系统 性 风险 的 大 小 。 
所 以 ， 如 果 一 种 资产 的 贝塔 值 很 高 ， 表 示 其 系统 性 风险 很 大 ， 因 而 投资 者 不 
了 欢迎; 可 以 想到 ， 只 有 当 这 种 资产 的 预期 回报 率 较 其 他 资产 高 时 ， 投 资 者 才 
愿 音 持 有 。 此 邵 CAPM 模型 在 下 边 方程 中 描述 的 内 容 : 

风险 升水 = R* -Rj=B (R%- Ry) (1) 
其 中 ，R*= 该 资产 的 预期 友 报 率 
Rj= 无 风险 利率 
P= 该 资产 的 贝塔 值 
及 5 = 市场 资产 组 合 的 的 预期 回报 率 

CAPM 方程 式 给 我 们 提供 了 一 个 常识 性 的 结论 ， 即 如 果 某 种 资产 的 册 塔 
值 为 零 ， 则 意味 着 它 没有 系统 性 风险 ， 其 风险 升水 为 零 。 如 果 其 贝塔 值 为 
1.0， 则 表示 该 资产 的 系统 性 风险 与 整个 市 场 相 同 ， 其 风险 升水 与 市 场 一 致 ， 
为 Re 一 及 re 假如 该 项 资产 的 内 塔 值 更 高 (为 2.0)， 则 其 风险 升水 也 高 于 市 
场 。 网 如 ， 如 果 整 个 市 场 的 预期 回报 率 为 8% 且 无 风险 利率 为 2%， 则 该 市 
场 的 风险 升水 为 6%。 而 由 增值 为 2,0 的 资产 ， 其 风险 升水 预计 为 12% (= 
2x6% )。 

虽然 在 实践 中 资本 资产 定价 模型 已 被 证 明 很 有 用 途 ， 但 它 很 定 系统 性 风 
险 只 来 自 市 场 的 资产 组 合 。 不 过 ， 由 耶鲁 大 学 的 斯 蒂 其 ,罗斯 (Stephen 
Ross) 发 展 起 来 的 另 一 种 理论 ， 即 套利 定价 理论 (APT)， 却 认为 经 济 中 不 
能 用 多样 化 来 消除 的 风险 来 源 有 几 种 ， 可 以 将 这 些 风险 来 源 视 为 与 整体 经 济 
领域 因素 ， 如 通货 用 胀 和 总 产 出 有 关 。 与 仅 计 算 单 一 贝塔 值 的 CAPM 不 一 
样 ， 套 利 定价 理论 通过 估计 一 项 资产 的 回报 率 对 各 种 因素 变动 的 敏感 程度 来 
计算 多 个 贝塔 值 。 套 利 定价 理论 的 方程 式 为 


风险 开水 = RR* 一 RRj 
= (Ri — Ry) + Ba (Rw, ~ Ry) 
t+ (Ro Rp) {2) 


因而 ， 套 利 定价 理论 表明 ， 一 项 资产 的 风险 升水 与 各 种 因素 的 风险 升水 有 
关 ， 且 苦 着 该 资产 对 各 因素 的 敏感 性 提高 ， 其 风险 升水 也 将 随 之 增 大 。 

哪 种 理论 能 对 风险 升水 作 更 好 的 解释 ， 目 前 尚 无 定论 。 两 种 理论 都 认为 
一 项 资产 的 系统 性 风险 越 大 ， 其 风险 升水 也 越 大 ， 两 者 都 被 认为 是 解释 风险 
升水 的 有 价值 的 理论 工具 。 

在 了 解 了 影响 投资 者 决定 买 进 和 持 有 不 同 资产 的 诸 因素 后 ， 我 们 将 在 下 
一 章 探讨 倘 券 这 种 特定 资产 价格 的 央 定 。 


经 草 科 学 主 具 ， 货币 生 融 学 


1. 资产 需求 理论 告诉 我 们 ， 一 项 资产 的 需求 数量 (a) 与 财富 正 向 相 
关 ，(b》 与 该 资产 相对 于 替代 性 资产 的 预期 回报 率 正 向 相关 ，(c) 与 该 资产 
相对 于 蔡 代 性 资产 的 风险 大 小 反 向 相关 ，(d) 与 该 资产 相对 于 替代 性 资产 的 
流动 性 大 小 正 向 相关 。 

2. 多 样 化 ( 持 有 一 种 以 上 的 资产 ) 有 利于 投资 者 ， 因 为 它 减 少 了 投资 
者 面临 的 风险 ， 各 种 证 券 回报 率 的 变动 越 是 相互 独立 ， 对 投资 者 越 有 利 。 

105 3. 资产 的 风险 由 两 部 分 组 成 ， 即 系统 性 风险 和 非 系统 性 风险 ， 前 者 不 
能 通过 多 样 化 转移 出 去 ， 后 者 则 能 。 一 项 资产 的 系统 性 风险 由 贝塔 值 来 衡 
量 ， 贝 塔 值 越 大 ， 系 统 性 风险 就 越 大 ， 该 资产 就 越 没有 吸引 力 。 

4. 资本 资产 定价 模型 和 套利 定价 理论 都 对 一 项 资产 的 风险 升水 ， 即 其 
预期 回报 率 与 无 风险 利率 的 差额 进行 了 解释 。 资 本 资产 定价 模型 认为 ， 一 
资产 的 风险 升水 与 该 资产 的 贝塔 值 《 即 对 市 场 回报 率 的 敏感 程度 ) 正 向 相 
关 # 而 套利 定价 理论 认为 一 项 资产 的 风险 升水 与 该 资产 对 代表 经 济 中 不 是 由 
多 样 化 就 能 转移 出 去 的 风险 来 源 的 许多 因素 的 敏感 程度 正 向 相关 。 


> 关键 词汇 
资产 财富 预期 回报 率 “风险 流动 性 
需求 的 财富 弹性 ”必需品 奢侈 品 资产 需求 理论 ”多样 化 


系统 性 风险 非 系 统 性 风险 ”贝塔 什 


> 问答 和 思考 题 


1. 试用 资产 需求 理论 来 解释 一 下 在 下 列 情况 下 你 购买 宝丽来 照相 器 材 
公司 股票 的 需求 为 什么 会 增加 或 减少 ; 

(a) 你 的 财富 减少 ; 

《b) 你 预期 它 将 升值 ; 

{c) 债券 市 场 的 流动 性 增强 ; 

《d) 预期 黄金 将 升值 ; 

(e) 债券 市 场 价格 更 加 波动 。 

*2, 根据 资产 需求 理论 ， 解 释 在 下 列 情况 下 你 购置 住房 的 要 求 为 什么 
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会 增加 或 减少 ， 

ta) 你 加 获得 10 万 美元 的 遗产 ， 

(b) 不 动产 交易 佣金 从 上 售 价 的 6% 降 到 上 售 价 的 4% ; 

(c) 你 预期 宝丽来 公司 股票 将 在 明年 升值 一 倍 ; 

(d) 股票 市 场 价 格 更 加 波动 ; 

(e) 你 预期 住房 价格 要 下 跌 。 

3, 根据 资产 需求 理论 ， 解 释 在 下 列 情形 中 你 购买 黄金 的 要 求 为 什么 会 
增加 或 减少 : 

(a) 黄金 再次 成 为 可 接受 的 交易 媒介 

{b) 黄金 市 场 价 格 更 加 波动 ; 

(c) 通货 膨胀 预期 上 升 且 黄金 价格 与 价格 总 水 平一 致 波动 ; 

{d) 利率 预期 上 升 。 

*4, 根据 资产 种 求 理 论 ， 解 释 在 下 列 情 形 中 你 购买 美国 电报 电话 公司 
的 债券 要 求 为 什么 会 增加 搞 或 减少 ; 

(a) 这 种 会 券 的 交易 量 术 大 因而 更 容易 出 售 ; 

(b) 你 预期 股市 呈 盘 市 状态 { 即 预 期 职 菜 价格 要 下 跌 )， 

(ce) 股票 的 佣金 引用 下 降 ; 

td) 预期 利率 上 升 ; 

(e) 局 券 的 佣金 费用 下 降 。 

5. 如 果 股 市 牛气 冲天 ， 则 对 Rembrandts 名 画 的 需求 会 发 生 什 么 变化 ? 
为 什么 ? 

x*6. 如 果 突 然 预期 股票 将 会 有 更 高 的 回报 率 ， 这 会 对 合 券 需求 造成 影 
响 吗 ? 试 解释 之 。 

7.“ 投 资 者 越 想 规 避风 险 ， 则 越 可 能 采取 多 样 化 措施 。” 这 句 话 是 真 、 
是 侵 ? 还 是 无 法 判定 ? 试 解释 之 。 

8. 我 购买 了 支持 职业 足球 队 的 股票 ， 想 采取 多 样 化 设施 ， 是 买 进 支 持 
篮球 队 的 公司 的 股票 ， 还 是 买 进 一 家 医药 公司 的 股票 ? 这 两 种 投资 哪 一 种 可 
以 减少 我 所 面临 的 总 体 风险 ? 为 什么 ? 

9.“ 风 险 回 避 型 投资 者 从 来 不 会 购买 (与 其 他 证 券 相 比 ) 回报 率 预 期 较 
低 、 风 险 较 大 、 流 动 性 较 小 的 证 券 。” 这 种 说 法 对 、 错 还 是 不 能 确定 ? 试 解 
释 之 。 

* 10. “其 他 条 件 不 变 ， 如 果 某 项 资产 的 贝塔 秆 上 升 ， 则 对 它 的 需求 将 
减少 .” 这 种 说 法 对 、 错 还 是 不 能 确定 ? 试 解释 之 。 

11. 平均 来 说 ， 当 整个 市 场 价值 上 升 2% 时 ， 如 果 某 种 股票 价值 下 跌 了 
3% ， 请 问 这 种 股票 的 贝塔 值 是 未 少 ? 

12, 在 其 他 条 件 都 不 变 的 情况 下 ， 你 更 希望 持 有 下 述 哪 种 股票 ，(1) 当 
整个 市 场 上 升 1% 时 ， 该 股票 平均 上 升 4.5%; (2》 当 整个 市 场 上 升 1% 时 ， 
该 股票 平均 上 升 1 锡 。 

13.“ 某 项 证 券 的 贝塔 值 越 大 ， 则 该 证 券 的 风险 升水 越 小 。” 这 种 说 法 
对 、 错 还 是 不 能 确定 ? 试 解释 之 。 
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* 14, 假如 市 场 组 合 的 回报 率 预 期 为 8%， 且 无 风险 利率 为 5%， 试 用 
资本 资产 定价 模型 预测 某 种 贝塔 值 为 3.0 的 证 券 的 预期 回报 率 。 
15. 套利 定价 理论 与 资本 资产 定价 模型 的 基本 差异 是 什么 ? 


[ 注 骆 ] 

[1] 虽然 可 能 有 一 些 资产 ( 称 为 劣质 蝇 ) 具有 需求 量 不 随 财富 增长 而 增长 的 特 
性 ,但 这 些 资产 很 少见 。 因 慈 我 们 通常 假定 资产 需求 随 财 寅 增长 而 增长 。 

[2] 更 一 般 地 说 ， 预 期 回报 率 等 于 每 一 可 能 实现 的 回报 率 用 以 其 实现 的 撤 率 之 
和 ， 

RET*= SP, x RET, 
其 中 :; RET*= 回报 率 对 期 
Pi = RET; 实现 的 概 境 
RET, = 每 一 可 能 实现 的 回报 率 
对 美 孕 石油 公司 的 避 券 而 言 ， 
RETe= (十 x15%) + (十 x5%) = 10% 

[3] 经 常用 来 准确 计量 风险 的 指标 是 标准 方差 v， 

o= yoPx (RET,- RET°) 

注释 [2] 给 击 了 所 有 变量 的 定义 。 对 “ 夜 航 ” 航 空 公司 的 股票 而 言 ， 该 指标 等 
于 v0.5X (15% -10% 这 +0.5x (5% 一 10% 六 =5%， 而 对 于 “地 行 ”公共 汽车 
公司 而 言 ，o 等 于 v1x (10% -10%)*=0。 正 如 你 看 到 的 那样 ，“ 夜 航 ” 公 司 的 股 
标的 资产 风险 较 太 ， 其 回报 的 标准 方 盖 较 大 。 如 果 存 在 另 一 种 资产 ， 枫 如“ 高翔” 
公司 ， 在 一 半 的 时 间 里 回报 率 为 0， 在 另 一 半 的 时 间 里 回报 率 是 加 %， 则 它 的 御 期 
回报 率 也 为 10% 。 正 如 其 回报 的 标准 方 束 所 示 ， 该 资产 比 其 他 了 丙种 资产 的 风险 大 。 
“高 翔 ” 股 票 的 标准 方差 是 yO0.5x {0-10%)2+--0.5x (20% -10%)? = 10%， 
高 于 “ 夜 航 ” 或 “她 行 ” 股 票 的 标准 方差 。 

[4] 这 种 情况 ， 用 黄种 证 辩 的 回报 率 完全 负 向 相关 来 描述 。 

[5] 通过 考 寨 艾 尔 文 实行 多 样 化 策略 与 不 实行 允 样 化 策略 时 的 标准 方差 ， 我 们 
也 可 以 看 到 在 我 们 例子 中 通过 多 样 化 减少 的 风险 。 如 果 阿 尔 文 只 持 有 两 种 愤 券 的 一 
种 ， 虽 标准 方差 为 V0,5x (15% -10%)2+0.5x (5% 一 10%)? =5%。 

当 阿 丰 文 等 额 持 有 两 种 证 券 时 ,他 从 两 者 都 获取 5%(5% 的 总 
回报 率 ) 的 概率 为 174, 从 两 者 都 获取 15%(1i5% 的 总 报酬 率 ) 的 概率 . 
是 174, 愉 一 种 获取 15% 和 从 另 一 种 获取 5% 概 率 是 172{ 总 报酬 率 
为 10%)。 因 此 , 当 艾 尔 文 实行 多 样 化 策略 时 ,回报 率 的 标准 方差 为 
0.25x (15% -10 多 +0.25x (SW% -10%) +0.5% (10% 10%) = 3.5%。 
我 们 可 以 看 到 ， 由 于 奖 尔 文 实施 多 样 化 策略 时 回报 的 方差 低 于 不 实施 多 样 化 策 路 时 
的 方差 ， 所 以 老 样 化 减少 了 风险 。 


CEE TE 其 产 革 东 大 记 好 








第 6 章 ”利率 行为 





本 章 预 习 


107 在 50 年 代 早 期 三 个 月 期 国库 券 的 年 名 尺 利 率 约 为 1%。 到 1981 年 ， 
该 利率 超过 15% ， 之 后 在 80 年 代 中 期 下 降 到 6% 以下，1990 年 超过 7%， 
1993 年 降 至 3% 的 水 平 。 利 率 的 这 些 剧 幅 波动 该 如 和 何 解 释 呢 ? 我 们 研究 货 
币 、 银 行 积 金融 市 场 的 原因 之 一 就 在 于 给 该 问题 提供 一 些 答案 。 
在 本 章 ， 我 们 将 考虑 名 义 利 率 〈 我 们 简称 为 “利率 ”) 整体 水 平 的 决定 
以 及 影响 名 义 利率 的 诸 因 素 。 从 第 4 章 我 们 知道 ， 利 率 与 俩 券 价 格 负 疝 相 
关 ， 因 此 假如 我 们 可 以 解释 愤 券 价格 变动 的 原因 ， 我 们 也 就 可 以 解释 利率 波 
动 的 原因 了 。 在 此 ， 我 们 将 运用 供求 分 析 考 察 僵 券 价格 和 利率 的 变动 。 


$1 可 贷 资 金 理 论 ， 债 擒 市 场 的 供求 


我 们 对 利率 决定 的 分 析 首先 从 研究 债券 的 供求 者 手 。 因 为 不 同 债券 的 利 
率 常常 一 起 变动 ， 所 以 在 本 章 我 们 将 假定 在 整个 经 济 中 只 存在 唯一 一 种 类 型 
的 债券 和 单一 的 利率 。 下 一 章 再 将 我 们 的 分 析 扩展 到 不 同 愤 券 的 利率 存在 其 
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异 的 原因 。 

分 析 的 第 一 步 是 运用 第 5 章 探讨 过 的 资产 需求 理论 建立 项 求 曲线 ， 该 曲 
线 表 明 当 其 他 经 济 变量 不 变 时 ( 即 其 他 变量 视 为 已 知 ) 需求 数量 与 价格 之 间 
的 关系 。 从 以 前 学 过 的 经 济 学 课程 时 你 可 能 回忆 起 这 种 将 其 他 经 济 变量 视 作 
常量 的 假定 称 作 “Ceteris Paribus"， 在 拉丁 语 里 表示 “其 他 事物 相等 "。 


我 们 以 不 支付 意 票 利息 ， 但 一 年 后 付 持 有 人 1 000 美 元 面值 的 1 年 期 贴 
现 司 券 为 例 ， 来 阐明 这 种 分 析 方 法 。 从 第 4 章 可 知 ， 如 果 持 有 期 为 1 年 ， 则 
它 的 回报 率 绝对 已 知 且 等 于 以 到 期 回报 率 计 重 的 利率 。 这 意味 着 该 债券 的 预 
期 回报 率 等 于 利率 i， 用 第 4 章 的 等 式 6 表示 就 是 


已 
其 中 ; i= 利 率 = 到 期 回报 宁 
RET*= 预期 回报 率 
下 = 贴现 债券 的 面值 
Py? = 贴现 愤 券 的 初始 购买 价格 

该 公式 表明 ， 特 定 的 利率 值 对 应 于 特定 的 愤 券 价格 。 如 果 该 俩 券 的 来 出 

价格 为 950 美元 ， 则 利率 和 预期 回报 率 为 
1000 美元 950 美元 =- 0.053=5.3% 

在 与 950 美元 的 愤 券 价格 相对 应 的 5.3% 的 利率 各 预期 回报 率 上 ， 和 假定 
侠 券 需求 量 为 1 000 亿 美元 ， 在 图 6- :1 中 标 为 点 A。 为 同时 标 出 贷 券 价格 及 
与 之 相对 应 的 利率 ， 图 6- 工 绘制 了 两 个 纵 轴 。 左 边 的 维 轴 表示 俯 券 价格 ， 
从 底部 的 750 美元 一 直 涨 至 顶部 的 1 000 美 元 。 有 边 的 纵 轴 表 示 利 率 ， 从 顶 
点 的 0 向 下 升 至 座 部 的 33%%。 从 第 4 章 可 知 ， 左 右 两 个 纵 轴 之 所 以 朝 相 反 的 
方向 变动 ， 是 因为 债券 的 价格 种 利率 总 是 负 向 相关 ， 即 院 著 侠 券 价格 的 上 
升 ， 其 利率 必然 下 降 。 

当 屋 养 价格 为 900 美元 时 ， 利 率 和 预期 回报 率 等 证 

1000 美元 900 美元 =0.111=11,1% 

如 资产 需求 理论 所 示 ， 在 其 他 经 济 变 量 〈 例 如 收入 ， 其 他 资产 的 预期 回 
报 率 ， 战 险 和 流动 性 ) 不 变 的 情况 下 ， 由 于 这 类 债券 的 预期 阿 报 率 更 高 ， 故 
对 其 需求 数量 增加 。 图 6 -1 的 点 B 表示 当 情 券 价 格 为 900 美元 时 ， 债 券 需 
求 数量 已 增 至 2 000 亿 美元 。 当 合 券 价格 为 850 美元 时 (利率 和 预期 回报 率 
为 17.6%)， 对 应 的 债券 需求 数量 (点 C) 比 点 B 更 多 。 类 似 地 ， 在 价格 更 
低 的 800 美元 (利率 =25%) 和 750 美元 上 (利率 = 33.3% )， 债 券 的 需求 
基 将 会 更 高 【点 D 和 点 玉 )。 将 这 些 点 连结 起 来 的 曲线 PH， 就 是 愤 券 的 需求 
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曲线 ， 它 通常 向 下 倾斜 ， 表 示 债 券 价格 越 低 (其 他 变量 不 变 )， 需 求 数量 越 
多 11] 


供给 曲线 


图 6 一 1 里 的 愤 券 需求 曲线 隐 含 了 一 个 重要 的 假设 ， 即 除了 全 券 价 格 和 
利率 以 外 ， 其 他 既 济 变量 都 保持 不 变 。 在 推导 表示 在 其 他 经 济 变量 不 变 的 情 
I10 ” 况 下 ， 合 券 的 供给 数量 与 价格 之 间 关 系 的 供给 曲线 时 ， 我 们 使 用 同样 的 假 
设 。 
在 上 例 中 ， 当 债券 价格 为 750 美元 时 【利率 =33.3%%)， 点 天 表示 此 时 
司 券 的 供给 量 为 1 000 亿 美元 。 价 格 为 800 美元 时 ， 利 率 降 至 25% 。 在 这 一 
利率 水 平 上 ， 由 于 发 俩 筹资 的 成 本 低 ， 故 企业 更 希望 通过 发 债 筹资 ， 从 而 使 
得 偿 券 供给 增 至 2 000 亿 美元 {点 G)。 价 格 升 到 850 美元 时 ， 对 应 的 利率 为 
更 低 的 1?7,6%， 结 果 任 券 供 给 数量 增 至 3 000 亿 美元 〈 点 C)。 当 价格 升 至 
900 美元 和 950 美元 时 ， 债 券 供 给 数量 更 多 (点 日 和 了 1)。 将 这 些 点 连结 起 
来 ， 便 得 到 债券 供给 曲线 B。 它 通常 向 上 倾斜 ,表示 随 欧 会 券 价格 上 和 天 
《其 他 变量 不 变 》 时 ， 其 供应 量 随 之 增加 。 


【一半 FF (地 站 吉 计 章 康 
{ 一 半 上 ~ 【2 搓 渤 
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图 5-1 全 养 的 供给 和 需求 " 
* 局 券 市 场 上 的 均衡 发 生 在 殴 求 曲线 B* 与 傅 券 的 殿 给 曲线 好 的 交点 C。 演 奖 价 格 为 户 * 
= 850 美元 ， 均 衡 利 率 为 i =17.6% ( 注 : p 和 i 期 相 到 的 方向 上 升 。 当 我 们 洛 敬 左边 织 横 从 
靠近 底部 的 750 美元 升 圣 项 部 的 1 000 美 元 时 ， 户 褒 堪 边 纵 轴 上 上 升 ; 相反 ， 当 我 们 沿 右边 纵 轴 从 
顶部 的 生物 至 接近 底部 的 33% 叶 ，;i 沿 有 边 纵 轴 上 升 。) 
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市 场 均衡 
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供求 分 析 


在 经 济 学 中 ， 在 给 定价 格 上 上 ， 当 意愿 购买 数量 《需求 ) 等 于 意愿 出 售 数 
量 (供给 ) 时 就 实现 了 市 场 均衡 。 在 债券 市 场 上 ， 当 债券 需求 数量 等 于 供给 
数量 时 ， 债 券 市 场 便 达 到 均衡 ， 即 

B= BP: {1) 

图 6- ! 中 ， 市 场 均衡 点 为 C 点 ， 此 时 需求 曲线 和 供给 曲线 相交 ， 债 券 
价格 为 850 美元 (利率 为 17.6%) 且 局 券 数 量 为 3 000 亿 美元 。 需 求 量 等 于 
供给 量 的 价格 P" =850 被 称 为 均衡 价格 或 市 场 出 消 价 格 。 类 似 地 ， 与 这 一 
价格 水 平 相 对 应 的 利率 =17.6% 被 称 作 均衡 利率 或 市 场 出 清 利率 。 

市 场 均衡 和 均衡 价格 或 均衡 利率 的 概念 非常 有 用 ， 因 为 市 场 有 向 它们 趋 
近 的 趋势 。 通 过 考察 图 6~ 1 中 债券 价 衬 高 于 均衡 价格 的 情况 ， 我 们 可 以 看 
到 这 一 点 。 如 果 债 券 价格 定 得 过 高 ， 比 如 说 950 美元 ， 则 点 I 处 债券 供应 量 
大 于 点 有 A 处 债券 的 需求 量 。 这 种 债券 供给 数量 大 于 需求 数量 的 状况 ， 称 为 
超额 供给 ， 酚 为 此 时 人 们 希望 出 售 的 债券 数量 多 于 人 们 意愿 购买 的 数量 ， 所 
以 债券 价格 将 下 降 ， 此 即 在 图 中 950 美元 的 债券 价格 水 平 上 标 下 向 箭头 的 原 
因 。 只 要 会 券 价 格 仍旧 高 于 均衡 价格 ， 人 情 券 超 萄 供给 将 继续 存在 ， 会 券 价 格 
将 继续 下 跌 。 只 有 当 价 格 到 达 850 美元 的 均衡 价格 时 ， 超 额 供给 得 以 消除 ， 
价格 才 停止 下 跌 。 

现在 让 我 们 再 观察 一 下 债券 价格 低 于 均衡 价格 时 的 情形 。 如 果 侍 券 价 格 
定 得 太 低 , 比如 说 750 美元 , 则 点 三 处 的 需求 量 大 于 点 下 的 供给 量 , 这 种 状况 
称 为 超额 需求 。 此 时 , 人 们 的 需求 数量 大 于 意愿 殿 给 的 数量 , 故 债券 价格 上 
升 。 这 种 状况 在 图 中 由 750 美元 价格 处 的 上 向 稍 头 表示 。 只 有 当 价 格 升 对 
850 美元 的 均衡 价格 时 , 使 养 超额 需求 得 以 消除 , 价格 才 停 止 上 升 的 赵 势 。 

可 见 ， 均 衡 价 格 是 一 个 非常 有 四 的 概念 ， 它 揭示 了 市 场 将 稳定 计 何 处 。 
因为 图 6- 1 左边 纵 轴 上 的 每 一 价格 对 应 于 右边 纵 铀 上 的 每 一 利率 值 ， 故 该 
图 还 表明 利率 也 将 向 17.6% 的 均衡 利率 赵 近 。 当 利率 低 于 均 衡 利率 时 ， 例 
如 利率 为 5.3% ， 债 券 价格 高 于 均衡 价格 ， 俩 券 出 现 超额 供给 ， 故 债券 价格 
下 跌 ， 利 率 阿 震 衡 利率 上 升 。 类 伏地 ， 当 利率 高 于 均衡 水 平 ， 例 如 为 
33.3% 了 时， 债券 出 现 超 客 需求， 债券 价格 上 升 ， 人 迫使 利率 降 回 17.6% 的 均 
衡水 平 。 


图 6-1 是 传统 意义 上 的 供求 图 ， 级 轴 表 示 价 格 ， 模 轴 表 示 数 量 。 由 于 
与 债券 的 每 一 价格 相对 应 的 利率 也 标 于 右 纵 办 ， 故 该 图 也 表明 了 均衡 利率 ， 
可 以 作为 利率 决定 的 模型 。 对 任何 类 型 的 债券 ， 不 论 是 贴现 僻 券 还 是 息 票 债 
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券 ， 由 于 债券 利率 与 债券 价格 总 是 负 向 相关 ， 故 像 加 6 -1 那样 的 供求 图 形 
适用 于 所 有 的 债券 类 型 。 

图 6- 1 的 一 个 不 足 之 处 在 于 ， 利 率 在 右 织 轴 上 朝 相反 的 方向 ， 即 疝 下 
变动 ， 沿 着 右边 纵 轴 向 上 移动 ， 利 率 反例 降 低 。 由 于 经 济 学 家 通常 关心 的 是 
利率 信 而 不 是 异 券 价格 ， 故 在 债券 的 供求 图 上 ， 我 们 只 需 在 左边 画 一 条 纵 
轴 ， 标 明 按 正常 方向 变动 的 利率 值 ， 即 利率 沿 着 纵 轴 向 上 上 升 。 图 6-2 即 
为 这 样 一 个 图 形 ， 点 A 到 与 图 6--1 中 的 对 应 点 一 一 对 应 。 

但 是 ， 和 将 利率 在 纵 轴 上 按 正 常 方向 标示 给 我 们 带 来 一 个 问题 。 在 图 6 - 
2， 连 结 点 A 种 点 的 债券 需求 盟 线 由 于 向 上 倾斜 ， 看 起 来 有 些 奇 怪 。 不 
过 ， 这 个 向 上 倾斜 的 需求 曲线 却 与 我 们 平常 进行 的 需求 分 析 完 全 一 致 ， 也 类 
明 价格 与 数量 负 向 相关 的 关系 。 贷 券 价格 与 利率 的 友 向 关系 表明 ， 在 从 点 
太 移 疝 点 B 和 点 CC 的 过 程 中 ， 倘 券 价 客 持 续 下 降 ， 且 舌 求 数量 持续 下 降 ， 
与 通常 进行 的 需求 分 析 一 致 。 类 候 地 ， 连 结 点 己 和 点 了 的 债券 供给 曲线 向 下 
倾斜 ， 与 债券 价格 和 供给 数量 正 向 相关 的 观点 完全 一 致 。 
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图 6-2 俩 券 术语 中 可 贷 资金 与 值 券 供给 、 俩 券 需求 比较 * 

* 储 券 葡 求 等 同 于 可 贷 资 金 供 给 ， 倘 券 殿 给 等 同 于 可 货 资 金 需求 。(! 注 ， 此 处 i 洛 纵 输 
向 上 上 升 ， 与 图 6 -1 中 的 运动 方向 相反 。) 

将 需求 曲线 绘 成 通常 库 下 倾斜 、 供 给 曲线 通常 向 上 倾 任 的 一 种 办 法 是 将 
横扫 、 供 给 曲线 和 需求 曲线 重新 命名 。 因 为 提供 债券 的 公司 实际 上 是 从 购买 
债券 的 人 那里 获得 贷款 , “供给 债券 ”等 同 于 “贷款 需求 "。 因 而 ， 俏 券 的 供 
给 曲线 可 重新 解释 为 表明 了 在 每 一 利率 水 平 上 贷款 的 需求 数量 。 如 果 我 们 将 


经 济 群 学 至 妈 ， 人 肯 币 全 融 学 


模 轴 重新 命名 为 可 履 资金 并 定义 为 贷款 的 数量 ， 则 债券 供给 可 重新 解释 为 可 
贷 资金 的 需求 。 类 似 地 ， 因 为 购买 (需求 ) 某 种 债券 等 同 于 提供 贷款 ， 所 以 
怀 券 的 需求 曲线 可 重新 命名 为 可 工资 金 的 人 殿 给。 图 6- 2 在 括号 里 使 用 可 贷 
资金 的 名 称 对 曲线 和 横 轴 重新 命名 ， 此 时 重新 命名 的 可 贷 资 金 需求 曲线 具有 
通常 意义 上 的 下 倾斜 率 ， 重 新 命名 的 可 贷 资 金 供给 曲线 具有 通常 意义 上 的 上 
倾 妖 率 。 

由 于 用 来 解释 债券 市 场 利率 决定 的 供需 图 通常 使 用 可 贷 资金 这 一 术语 ， 
故 该 分 析 通 常 被 称 为 可 贷 资 金 理 论 。 不 过 ， 因 为 在 以 后 描述 货币 政策 操作 的 

113 ”各 章 中 我 们 的 注意 力 放 在 僵 券 供给 和 需求 所 受 的 影响 上 ， 所 以 我 们 仍 将 像 图 

6 一 1 那样 继续 用 债券 而 非 可 贷 资金 进行 供求 分 析 。 无 论 该 分 析 用 可 贷 资 金 
术语 还 是 用 售 券 供求 术语 其 结果 都 一 样 ， 两 种 分 析 利 率 决定 的 方法 等 同 。 

此 处 所 作 分 析 的 一 个 重要 特征 是 ， 供 给 和 需求 总 是 用 资产 存量 (在 给 定 
时 点 上 的 数量 ) 概念 ， 而 不 是 流量 概念 。 这 一 方法 与 某 些 按 流量 〈 每 年 的 贷 
款 ) 进行 的 可 贷 资 金 分 析 有 些 不 同 。 用 于 理解 金融 市 场 行为 的 资产 市 场 方法 
在 决定 资产 价格 时 强调 的 是 资产 存量 而 非 流量 ， 目 前 这 是 经 济 学 家 运用 的 最 
主要 的 方法 ， 原 四 在 于 使 用 流量 概念 进行 正确 分 析 非 常 复 困 ， 特 别 是 面临 通 
货 彤 账 时 更 是 如 此 ( 见 本 章 附 录 ; 资产 市 场 方法 在 其 他 市 场 的 应 用 )。 


3 2 均衡 利率 的 变动 


现在 我 们 将 运用 债券 的 供需 理论 来 分 析 利 率 变动 的 原因 。 为 避免 混乱 ， 
对 于 沿 需 求 (或 供给 ) 曲线 移动 和 需求 (或 供给 ) 曲线 的 位 移 作 出 区 分 非常 
必要 。 当 需求 数量 (或 供给 数量 ) 由 于 债券 价格 变动 〈 或 者 说 利率 的 变动 ) 
而 变动 时 ， 我 们 沿 需 求 〈 或 供给 ) 曲线 移动 。 例 如 在 图 6- 1 或 图 6- 2 中， 
当 我 们 从 点 4 移 至 点 B 和 点 C 时 ， 需 求 数量 的 变动 就 是 沿 需 求 曲线 移动 。 
相反 ， 当 俩 券 的 需求 量 〈 或 供给 量 ) 随 债 券 价 格 或 利率 之 外 其 他 因 认 的 变动 
而 在 每 一 给 定 懒 养 价 格 (或 利率 ) 上 变动 时 ， 需 求 曲 线 {或 供给 ) 发 生 位 
移 。 当 任 一 上 述 因素 发 生 改 变 、 导 致 需求 曲线 或 供给 曲线 发 生 位 移 时 ， 就 形 
成 一 个 新 的 利率 均衡 值 。 

在 下 而 ， 我 们 将 考察 各 求 曲线 和 供给 曲线 是 如 何 随 诸如 通货 膨胀 预期 和 
财富 等 变量 的 变化 而 相应 位 移 以 及 这 些 变化 对 利率 均衡 值 的 影响 。 


债 获 需 求 曲 线 的 位 移 


第 5 章 发 展 起 来 的 资产 需求 理论 提供 了 庆 定 导致 债券 需求 曲线 位 称 因 素 
的 框架 结构 。 这 些 因 素 包 括 四 种 参数 的 变化 ， 
114 1. 财富 ; 


2. 债券 相对 于 替代 资产 的 预期 回报 率 ; 

3. 债券 相对 于 蔡 代 资产 的 风险 ; 

4. 愤 券 相对 于 替代 资产 的 流动 性 。 

为 分 析 每 一 因素 的 变动 如 何 使 需求 曲线 发 生 位 移 ， 我 们 来 观察 几 全 例 
子 。 (作为 学 习 参 考 ， 图 6- 3 总 结 了 每 种 因素 变动 对 全 券 需求 曲线 的 影 








啊 。) 
使 僵 务 需求 曲线 发 生 位 移 的 族 因 素 
变量 变量 变动 方向 。 需求 数量 的 变动 需求 曲线 的 位 移 
5 一 
财富 人 7 (增加 1) \\ (增加 |) 
Be Bs 
8 
预期 利率 个 y p 1 
(增加 1 (增加 1) 
预期 通胀 p ; 
人 + (增加 1 ) ( 增 识 | ) 
债务 相对 其 他 资产 的 风险 个 y 1 
(增加 上 
僵 务 相对 其 他 容 产 的 流动 性 “个 个 p 
人 增加 1 ) (增加 1) 
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财富 “如 图 6-4 所 示 ， 在 经 济 周期 的 扩张 时 期 ， 经 济 增长 迅速 ， 财 言 
随 之 增加 ， 故 在 每 一 价格 水 平 〈 或 利率 ) 上 ， 俩 券 需 求 相 应 增加 。 我 们 以 位 
于 初始 需求 曲线 B4 上 的 点 B 为 例 ， 来 说 明 这 种 情况 如 何 发 生 。 点 B 表明 ， 
当 债券 价格 为 900 美元 ， 初 始 利率 为 11.1% 时 ， 合 券 需求 量 为 2 000 亿 美元 。 
财富 增加 ， 则 在 周一 利率 水 平 上 的 需求 贡 一 定 会 增 至 比如 说 4 000 忆 美元 
(点 3 )。 类 似 地 ， 在 俩 养 价 格 为 800 美元 ， 利 率 为 25% 的 水 平 上 ， 财 富 进 
一 些 增 加 导致 债券 需求 量 从 4 000 亿 美元 增加 到 6 000 亿 美元 〈( 从 点 D 到 点 
D’)。 对 初始 需求 曲线 到 上 的 每 一 点 作 同 样 的 推理 ， 我 们 发 现 需 求 曲线 从 
BI 移 至 BE {如 第 头 所 示 )。 
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图 64-4 会 券 需 求 曲 线 的 位 称 ” 

* 如 图 所 示 ， 当 侍 券 需求 上 升 时 ， 需 求 曲线 向 右 位 移 。{ 注 ， 忆 和; 和 朝 相 反 的 方向 上 升 。 
在 左边 纵 轴 上 ， 当 我 们 从 下 向 上 运动 时 已 上 升 ; 相反 。 在 右边 纵 轴 上当 我 们 从 上 向 干 运动 时 : 
上 升 。) 

由 此 我 们 可 得 到 如 下 结论 : 在 经 济 周 期 的 扩张 时 期 ， 会 券 怖 求 随 着 财富 
的 增加 而 增加 ， 情 券 的 秽 求 曲线 向 右 位 称 。 不 过 ， 需 求 曲线 位 移 的 幅度 《 增 
加 ) 将 视 债 券 是 属于 奢 修 品 还 是 必需 晶 而 定 。 同 理 ， 在 表 退 时 期 ， 随 兰 收 人 
和 财富 的 减少 ， 俩 券 需求 减少 ， 需 求 曲线 左 移 。 

预期 回报 率 ”对 1 年 期 贴现 俩 券 而 言 ， 持 满 一 年 ， 则 其 区 期 回报 率 就 等 
于 利率 。 预 期 回报 率 与 债券 价格 或 利率 完全 相关 。 

对 到 期 日 超过 一 年 的 债券 ， 预 期 回报 率 可 能 偏离 利率 。 例 如 ， 在 第 4 章 
的 表 4-2 我 们 发 现 ， 当 长 期 债券 的 利率 从 10% 升 至 20% 时 ， 债 券 价格 大 幅 
下 跌 并 产生 负 回 报 。 因 而 ， 如 果 人 人们 预期 明年 利率 比 原先 估计 的 要 高 ， 则 长 
期 债券 的 预期 回报 率 将 下 降 ， 且 每 一 利率 水 平 上 的 需求 量 都 将 减少 。 预 期 未 
来 利率 上 升 将 减少 对 长 期 情 状 的 需求 ， 使 需求 曲线 左 移 。 

相反 ， 预 期 未 来 利率 下 降 则 意味 车 长 期 债券 的 价格 上 升幅 弃 大 于 原先 的 


估计 ， 从 页 更 高 的 预期 回报 率 增加 了 在 每 一 债券 价格 和 利率 上 的 俩 券 需求 
量 。 预 期 未 来 利率 下 降 将 增加 对 长 期 俩 券 的 需求 ， 使 需求 曲线 右 徊 〈 如 图 
6 一 4 所 示 )。 

其 他 资产 预期 回报 率 的 变化 也 使 倘 券 的 需求 曲线 发 生 位 移 。 候 如 人 们 突 
然 看 好 股市 并 预期 未 来 股票 价格 上 涨 ， 则 对 股票 的 预期 资本 利得 率 和 预期 回 
报 率 都 将 上 升 。 又 假定 对 债券 的 预期 问 报 率 保持 不 变 ， 则 相对 于 股票 来 说 ， 
债券 的 预期 回报 率 下 降 ， 从 页 对 债券 需求 减少 ， 需 求 曲线 左 移 。 

预期 通货 脱 胀 的 变动 通过 影响 诸如 汽车 和 房展 这 样 的 有 形 资产 (也 称 为 
不 动产 ) 的 预期 回报 率 ， 也 可 能 对 债券 的 需求 产生 影响 。 例 如 ， 预 期 通货 脱 
胀 率 从 5% 升 至 10%， 将 导致 未 来 汽车 和 房屋 的 价格 上 升 ， 名 义 资本 利得 率 
增加 。 结 果 ， 不 动产 的 预期 回报 率 上 升 ， 使 得 俊 券 相对 不 动产 的 预期 回报 率 
降低 ， 傅 券 需 求 降低 。 或 者 ， 我 们 可 以 将 预期 通货 膨胀 率 的 上 升 看 作 债券 实 
际 利率 的 下 降 ， 债 券 相 对 的 预期 四 报 率 的 减少 导致 局 券 需求 下 降 。 估 此 ， 预 
期 通货 膨胀 率 的 上 升 碱 少 了 债 尖 需求， 导致 需 求 曲线 左 移 。 

风险 ”如 果 债 券 市 场 上 的 价格 波动 加 剧 ， 则 与 债券 有 关 的 风险 说 加， 使 
券 的 吸引 力 降 低 。 人 愤 券 的 风险 增加 ， 导 致 值 券 的 需求 减少 ， 需 求 曲线 左 
移 。 

117 相反 ， 如 果 另 一 资产 市 场 ， 如 股票 市 场 的 价格 波动 加 剧 ， 则 债券 的 吸引 
力 增 太 。 赫 代 资 产 的 风险 增 大 ， 导 致 债券 的 需求 增加 ， 需 求 曲线 右 称 (如 图 
6 一 4 所 示 )。 

流动 性 ”如 果 更 多 的 人 参与 人 怪 券 市 场 交 易 ， 从 而 使 得 僻 券 变现 更 为 迅 
捷 ， 则 债券 流动 性 的 增加 将 使 每 一 利率 水 平 上 债券 的 需求 恒 增加 。 情 状 流 动 
性 的 增加 ， 导 致 征 类 需求 增加 ， 和 需求 曲线 右 移 ( 见 图 6- 4)。 类 似 地 ， 替 代 
资产 的 流动 性 增加 ， 减 少 了 对 侍 券 的 需求 ， 使 需求 曲线 左 移 。 例 如 ，1975 
年 由 于 不 再 收取 固定 作 金 ， 减 少 了 普通 股 交易 的 佣金 费用 ，。 提 高 了 股票 相对 
于 局 券 的 流动 性 ， 结 果 ， 倘 券 需求 的 减少 使 需求 曲线 左 移 。 


债 侈 供给 曲线 的 位 移 


导致 债券 供给 曲线 发 生 位 移 的 因素 有 好 几 个 ， 其 中 包括 : 

1. 各 种 投资 机 会 的 盈利 能 力 预 期 ; 

2. 通货 脱胶 率 预期 ; 

3. 政府 活动 。 

我 们 将 考察 上 述 每 一 因素 的 变动 如 何 导致 供给 曲线 发 生 位 移 (假定 其 他 
所 有 因素 不 变 )。 作 为 学 习 参 考 ， 图 6- 5 总 结 了 这 些 因素 的 变动 对 债券 供给 
曲线 的 影响 。 

各 种 投资 机 会 的 盈利 能 力 预期 ”企业 预期 能 够 盈利 的 投资 机 会 越 多 ， 它 
就 越 愿 意 借款 并 增加 未 清偿 债务 的 数量 ， 从 而 为 这 些 投资 融通 资金 。 在 经 济 


使 僵 务 供给 曲线 发 生 位 移 的 园 六， 


变量 变量 变动 方向 ”需求 数量 的 变动 需求 曲线 的 位 移 


扫 痪 收益 


预期 通货 财 胀 个 个 


政府 赤字 
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个 个 


PF s i 
(增加 | ) [1] 
p | 
(增加 1) /A 


转 6-s 

迅速 成 长 时 期 ， 如 产业 周期 的 扩张 阶段 ， 投 资 和 的 预期 胎 利 能 力 很 高 ， 因 此 在 
任何 全 券 价格 和 利率 水 平 上 ， 合 券 供应 量 增加 〔 见 图 6-6)。 本 此， 在 产业 
周期 的 扩张 阶段 ， 债 券 供 给 增加 ， 供 给 曲线 右 移 。 类 似 地 ， 在 衰退 时 期 ， 预 
期 盘 利 的 投资 机 会 减少 ， 债 券 供 给 减少 ， 供 给 曲线 左 移 。 

预期 通货 膨胀 率 ” 如 我 们 在 第 4 章 看 到 的 那样 ， 等 于 名 义 利 率 减 去 预期 
通胀 率 的 真实 利率 更 准确 地 计量 了 实际 带 款 成 本 。 给 定 利率 ， 则 当 预 期 通货 
膨胀 率 上 升 时 ， 实 际 借款 成 本 下 降 。 故 在 任 一 给 定 的 偿 券 价格 和 利率 上 ， 售 
券 的 供给 数量 增加 。 预 期 通货 影 胀 率 上 升 导致 情 券 供给 增加 ， 供 给 曲线 右 移 
( 见 图 6-6)。 

政府 活动 ”政府 活动 对 债券 供给 产生 多 方面 的 影响 。 美 国 财政 部 通过 发 
行 馈 券 来 弥补 财政 赤字 ， 串 政府 支出 和 收入 间 的 差额 。 如 果 赤 字 铬 像 近来 这 
么 太 的 话 ， 则 财政 部 需 发 行 更 多 的 售 券 来 加 以 弥补 ， 从 而 在 每 一 债券 价格 上 
偿 券 的 供给 增加 ， 利 率 上 升 。 政 府 亦 宇 增加 导致 债券 的 供给 增加 ， 供 给 曲线 
右 欧 ( 见 图 6 一 4)。 

州 和 地 方 政府 及 其 他 政府 机 构 也 通过 发 债 来 弥补 开支 不 足 ， 这 对 债券 的 
供给 也 会 产生 影响 。 在 后 边 的 章节 中 ， 我 们 将 看 到 由 于 货币 政策 操作 涉及 储 
券 买 卖 ， 故 货币 政策 也 将 影响 什 券 的 供给 。 


aE 


俩 养 价格 户 { 美 元 ) 利率 站 (%) 
(PP 上 升 1} tf 下 降 | ) 
1000 00 
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图 6-5 以 关 供给 曲线 的 位 移 ” 
* 当 俩 券 供给 增加 时 ， 殿 给 曲线 向 右 位 移 。( 广 : 请 和 : 朝 相 反 的 方向 上 升 。 当 我 们 沿 在 边 
维 轴 向 上 运动 时 ，P 向 堪 边 纵 轴 上 升 ， 相反， 当 我 们 请 右边 纵 轴 向 下 送 动 时 ，f 沿 右 边 织 轴 土 
升 。) 


均衡 利率 的 变动 


学 习 指 导 仿 党 


了 Pe 


TI20 


现在 ， 我 们 可 以 运用 对 供需 曲线 位 移 的 认识 ， 分 析 一 下 均衡 利率 的 变 
动 。 为 此 ， 最 好 的 方法 是 考察 几 个 肥 助 于 理解 货币 政策 如 何 影 响 利率 的 实 
例 。 


学 习 捕 券 市 场 供求 分 析 的 最 好 方法 是 练 避 应 用 。 当 课文 中 出 现 应 用 的 例子 对 ， 
我 们 考察 的 是 当 一 些 经 济 变 重 增长 时 利率 的 变动 。 看 看 你 是 否 可 以 绽 出 当 同 一 经 济 
变量 下 降 时 ， 供 给 曲线 和 项 求 曲线 正确 的 位 务 。 兴 你 练习 应 用 时 ， 记 住 两 点 ; 

1. 在 考察 其 一 变量 变动 的 效果 时 ， 切 记 我 们 一 直 假定 所 有 其 他 变量 不 变 ， 即 我 
们 在 使 用 “假使 其 余 情 况 均 相 同 ” 的 概念 。 

2. 切记 利率 与 债券 价 格 反 向 相关 ， 故 当 均 奖 俩 类 价格 上 升 时 ， 均 衡 利率 下 降 。 
相反 ， 如 果 均 衡 策 类 价 格 下 陆 ， 则 均衡 利率 上 升 。 


通货 膨胀 预期 的 变动 : 费 雪 效应 ”在 分 析 预 期 通货 膨胀 率 的 变动 如 何 使 
供求 曲线 发 生 位 移 时 ， 对 如 何 估价 预期 通胀 率 对 名 义 利率 的 影响 这 一 问题 ， 
我 们 也 做 了 比较 全 面 的 分 析 。 留 6- 了 展示 了 遂 账 率 预 期 的 上 升 对 均衡 利率 
的 影响 。 


经 济 科 学 译 吕 由 币 会 避 学 
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乙 券 价格 利率 ,i 
{P 上 升 1) (上 降 |) 





已 券 数量 及 


图 5-7 对 通货 刻 胀 率 预期 变动 的 反应 " 

* 当 巴 期 通货 脱 胀 罕 上 升 时 ， 供 给 曲线 从 51 位 移 到 B+:， 需 求 曲 线 从 Bi 位 移 到 B27。 
均衡 点 从 点 1 秽 到 点 2， 结 果 均 衡 债券 价 格 〈 左 边 纵 轴 ) 从 P| 降 至 P?， 均 衡 利率 (右边 级 
轴 ) 从 in 升 至 i,。( 注 ，P 和 i 朝 相 反 的 方向 土 升 。 当 我 们 沿 左边 纵 轴 向 上 运动 时 、 忆 滑 左 
边 纵 轩 上 升 ; 相反 ， 当 我 们 沿 右 边 纵 轴 向 下 运动 时 ，i 沿 右 边 纵 困 上 升 。) 


假设 最 初 天 期 通胀 率 为 5% 且 供 给 曲线 二 和 需求 曲线 B4 交 于 点 1， 在 
这 一 点 上 ， 均 衡 愤 券 价 格 为 P,， 均 衡 利 率 为 i 。 如 果蔬 期 通胀 率 开 至 10% ， 
则 在 任 一 给 定 的 债券 价格 和 利率 水 平 上 ， 俩 券 相 对 于 不 动产 的 预期 司 报 率 下 
降 ， 债 券 需求 减少 ， 需 求 曲线 从 Bi 左 移 至 B5。 

在 需求 曲线 和 供给 曲线 随 通胀 率 预 期 的 变动 而 变动 的 同时 ， 均 淆 点 从 
点 1 移 至 点 2， 即 B4 和 B3 的 交点 。 倘 券 均 奖 价 格 从 P, 降 到 P,。 并 且 因 为 
懒 券 价 格 与 利率 负 向 相关 (如 图 中 所 示 ， 沿 右边 的 纵 轴 向 下 移动 ， 利 率 上 
升 )， 所 以 这 表示 利率 从 i| 天 至 i,。 铬 6- 7 的 绘制 使 得 不 论 在 点 1 还 是 点 
2， 债 券 的 供给 数量 都 保持 不 变 。 不 过 ， 当 通胀 率 预 期 上 升 时 ， 视 供给 曲线 
和 需求 曲线 位 移 幅 度 的 大 小 ,均衡 债券 数量 可 能 增加 ， 也 可 能 减 
少 。 

从 我 们 的 供求 分 析 中 可 得 出 一 个 重要 的 发 现 ， 当 通货 膨胀 率 预 期 上 逢 
时 ， 利 率 也 将 上 升 。 这 个 发 现 以 第 一 个 指出 通 账 率 预 期 和 利率 之 间 关 系 的 经 
济 学 家 其 尔 文 ', 费 雪 的 名 字 命名 为 费 雷 效 应 。 该 结论 的 准确 性 在 图 6- 8 中 得 
到 反应 。 三 个 月 期 国库 券 的 利率 通常 与 通胀 率 预 期 一 起 波动 。 因 此 ， 许 多 经 
济 学 家 认为 ， 如 果 和 希望 降低 利率 ， 则 必须 首先 战胜 通货 膨胀 ， 降 低 诅 货 脱 胀 
率 ， 这 是 可 以 理解 的 。 

产业 周期 扩张 ”图 6-9 分 析 了 产业 周期 扩张 对 利率 的 影响 。 在 产业 周 
期 扩张 阶段 ， 经 济 中 生产 出 来 的 商品 和 劳务 大 量 增加 ， 国 民 收 入 随 之 增加 。 
此 时 ， 因 为 商业 企业 有 许多 可 获 利 投资 机 会 ， 所 以 它们 更 愿意 通过 借款 来 融 
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图 6-8 1953 一 1993 年 间 的 通货 膨胀 率 预 期 与 利率 (三 个 月 期 图 库 券 } 

资料 来 源 : 通货 及 胀 率 预 期 的 计算 是 根据 ,S. 米 什 金 在 “真实 利率 :一 种 经 验 调查 " 
(Carnegie - Reochestesr 公共 政策 研讨 会 系列 欠 书 15(1981 年 ), 151 一 200 页 )} 中 论述 的 步 台 计算 
出 来 的 。 这 上 需 把 通货 赚 胀 宰 预 期 作为 以 往 利率 .通货 腑 胀 率 和 时 间 的 范 数 加 以 估计 。， 


通 资 金 。 这 样 ， 在 任 一 给 定 的 债券 价格 和 利率 水 平 上 ， 商 业 企业 愿意 发 行 更 


is8 多 的 债券 〈 即 债券 供给 增加 )。 因 此 ， 在 产业 周期 扩张 阶段 ， 债 券 供 给 曲线 
从 Bi 右 移 至 B3 { 见 图 6 一 9)。 


怀 券 价格 疡 
【天 上 天 1) 





合 券 数量 吕 


图 6-9% 对 产业 周期 扩张 的 反应 * 

* 在 产业 周期 扩张 中 ， 当 收入 和 财富 不 断 增加 时 ， 需 求 曲 线 从 Bf 右 移 至 54， 供 给 曲线 从 
Bi 右 移 至 场 。 如 图 所 示 ， 优 如 供给 曲线 右 移 幅 坟 超 过 需求 曲线 ， 则 均衡 全 状 价格 左边 纵 轴 ) 
从 P 降 至 P?， 均 衡 利 率 【右边 纵 轴 》 从 升 至 is。( 注 P 和 i 朝 相 反 的 方向 上 升 。 当 我 们 沿 
左边 轨 轴 向 上 运动 时 ，P 沿 该 纵 轴 上 上 升 : 相反 当 我 们 党 右边 准 轴 向 下 运动 时 ，: 治 读 纵 输 上 
升 。》 

经 济 扩张 也 影响 了 对 债券 的 需求 。 资 产 需求 理论 告诉 我 们 ， 随 着 经 济 周 
期 的 扩张 及 财富 的 增加 ， 俩 券 需求 也 将 增加 。 在 图 6 -9 中 我 们 看 到 ， 需 求 
曲线 从 8 有 移 至 B。 

已 知 供给 曲线 和 需求 曲线 都 向 右 位 移 ， 则 Bz 和 Bs 的 交点 决定 的 新 均 


了 I23 


用 E 富 
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衡 点 也 必须 右 移 。 不 过 ， 视 供给 曲线 位 移 幅 度 大 于 需求 曲线 还 是 相反 ， 新 的 
均衡 利率 可 能 上 升 也 可 能 下 降 。 

此 处 使 用 的 供求 分 析 ， 对 经 济 扩张 阶段 利率 的 反应 并 没有 给 出 明确 的 答 
案 。 在 图 中 ， 由 于 将 供给 曲线 的 位 移 幅度 画 得 大 于 需求 曲线 ， 从 而 使 均衡 合 
券 价格 降 至 P,， 均 衡 利 率 升 至 i,。 在 图 中 之 所 以 这 样 绘制 ， 从 而 使 产业 周 
期 扩张 和 收入 增加 导致 利率 上 升 ， 是 因为 从 数据 资料 来 看 ， 实 际 情况 就 是 这 
样 。 图 6- 10 给 出 了 1951 一 1993 年 间 三 个 月 期 美国 国库 券 利率 的 变动 情况 
并 在 图 中 标 出 经 济 衰退 时 期 (了 表 影 区 域 )}。 可 见 ， 正 如 供求 图 所 示 ， 利 率 在 
产业 周期 扩张 阶段 上 升 ， 在 经 济 衰退 时 期 下 降 。 
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图 5- 10 1951 一 1993 年 间 的 产业 周期 与 利率 (三 个 月 期 疗 库 券 )* 
+ 阴影 区 域 代 表 吉 退 。 
资料 来 源 ， 联 储 公报 ; 花旗 银行 数据 库 。 


《华尔街 日 报 》 阅读 
“和信 用 市 场 ” 专 栏 
现在 ， 我 们 已 对 债券 市 场 上 供 纵 和 需求 如 何 决定 价格 和 利率 有 了 一 定 的 了 甫 ， 
我 们 可 将 我 们 的 分 析 用 于 理解 出 现在 金融 报刊 上 的 有 半价 券 询 格 和 利率 的 讨论 。 每 
天 的 《华尔街 日 报 》 都 在 它 的 “信用 市 场 ” 栏 里 刊 出 有 关 前 一 个 交易 日 俩 养 市 场 发 
展 的 报道 。 在 “财经 新 闻 妃 踪 报 道 ” 方 框 里 ， 附 有 一 个 例子 。 让 我 们 使 用 供求 分 析 
理论 来 解释 “信用 市 场 ” 栏 中 的 声明 。 
该 专栏 开篇 就 声明 由 于 对 通货 赚 胀 的 忧虑 ， 俩 券 市 场 出 现价 榕 下跌 的 现象 。 这 
正 是 我 们 的 供求 分 析 认 为 将 会 发 生 的 情况 。 全 国 购买 管理 协会 在 报告 中 按 圳 的 
"Prices - baid” 指数 的 下 跌 ， 导 致 债 产 投 资 人 提高 了 对 通胀 预期 的 估计 值 。 正 如 我 们 
在 本 章 所 看 到 的 那样 ， 预 期 通货 脐 胀 的 上 升 导致 情 券 相 对 不 动产 的 预期 回报 率 下 跌 ， 
规 求 曲线 左 移 。 此 外 ， 预 期 通货 膨胀 率 的 上 升降 低 了 在 给 定 利率 上 的 真实 借款 成 本 ， 
从 而 提高 了 在 每 一 利率 上 债券 的 供给 基 且 使 供给 曲线 右 移 。 结 果 正 是 我 们 在 图 6-7 
中 所 着 到 的 ， 俩 券 价格 下 降 ， 利 率 上 升 。 
该 专栏 还 提 到 ， 全 国 购买 管理 协会 的 报 洁 和 商业 部 公布 的 数据 都 表明 经 济 更 趋 
强劲 。NAPM 就 业 指 数 创 5 年 来 最 高 记录 ， 同 时 第 四 季度 的 毛 国内 生产 总 证 的 增长 
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闻 解 读 


从 最 初 报 道 的 5.9 名 向 上 修正 为 7.5 是 。 经 济 实力 的 增强 表明 投资 机 会 正在 改善 ， 故 
工商 企业 更 原意 发 俩 。 结 采 ， 每 一 利率 水 平 上 俩 券 的 供给 量 增 加 ， 供 给 曲线 右 移 。 
间 时 ， 强 支 的 经 济 表 明 峙 宦 正 在 增加 。， 从 而 在 每 一 利率 水 平 上 人 情 券 需求 量 增 加 ， 和 需 
求 曲线 右 物 。 如 图 6-9 所 示 ， 因 为 供给 曲线 向 右 的 位 瑰 可 能 大 于 需求 曲线 向 大 的 位 
称 ， 所 以 均 奖 债券 价格 下 降 。 我 们 的 分 析 表 明 ， 经 济 更 趋 强劲 的 消息 也 因此 导致 什 
券 座 格 下 降 。 





“信用 市 场 ” 栏 
华尔街 日 报 每 日 都 有 “信用 市 场 ” 栏 ， 此 处 附 有 一 个 例子 ， 它 位 于 第 三 版 的 
“货币 和 投资 "。 


信 用 市 场 
国民 购买 力 指数 的 动 张 加 剧 了 人 人 们 对 通货 肢 胀 的 丈 惧 ， 导 致 俩 券 价 衬 下 降 。 
托马斯 中 - 拉 瑞 斯 勒 
华尔街 日 报 记 者 


本 报 纽约 讯 ， 蛇 日 由 于 对 通货 膨胀 的 忧虑 ， 国 情 价 格 的 下 跌幅 度 创 歼 月 以 来 最 
高 ， 和 岩 券 市 场 一 片 混乱 。 

价 粘 的 大 幅 下 跌 使 得 投资 者 持 现 望 态 度 。 交 易 商 们 正在 密切 关注 联储 采取 措施 ， 
他 们 本 期 联储 将 通过 第 二 次 调 高 利率 以 记 制 通货 膨 了 号 。 

“除非 我 们 使 市 场 艳 于 稳定 …… 否 则 ， 投 资 者 都 不 愿 购买 ,” 德 塌 志 银行 证 券 公 
司 风险 交易 部 门 负责 人 米 德 ' 布 册 格 斯 说 , “而 在 联 钳 肝 取 行 动 之 前 ， 我 们 对 此 无 能 
为 力 。” 联储 在 2 月 裙 曾经 上 调 过 短期 利率 。 

价格 下 跌 使 得 30 年 期 债券 的 回报 率 从 6174 升 至 和.81%， 创 6 月 份 以 来 的 新 高 ; 
10 年 期 债券 的 回报 这 也 创 一 年 来 新 言 。 短 期 债券 的 回报 率 上 升 得 更 多 。 新 发 行 的 了 
年 期 债券 的 回报 率 法 4.82%， 为 1992 年 12 月初 以 来 该 类 情 券 的 最 高 本 平 。 

不 这 价格 也 略 有 回升 。30 年 国债 的 基准 利率 下 降 了 1411/2 点 【对 面值 1 000 美 元 
的 情 类 订 说 价格 下 帕 15 美元 )， 辐 报 率 为 6.77 和 %%， 陪 高 于 周一 的 6.65%。 

昨日 扫 辣 起 因 主 要 星 由 于 全 国 购买 管理 协会 于 上 午 发 布 的 一 项 报告 搜 旺 了 令 人 
忧 虚 的 通货 膨胀 数据 。 该 协会 认为 它 的 Prices - Paid 指数 从 1 月 份 的 59.8 升 至 2 日 
份 的 的 。 党 科 季 寒冷 天 气 的 影响 2 月份 NAPM 指数 从 57.7 降 至 56.6。 此 外 ， 
NAPM 就 业 指 数 从 48.3 升 至 50， 几 乎 创 5 年 来 的 新 南 ， 这 也 引起 了 镇 大 市 场 的 波 
动 。 

“ 价 褚 指数 和 就 业 指 数 正 是 今 无情 辩 价格 波动 的 主要 原因 。” 布 瑞 格 斯 先生 这 样 
认为 。 

价 衬 指数 超过 和 就 表明 价格 开始 土 汝 ， 而 且 该 指数 越 高 ， 价 格 上 升 速 度 就 越 
快 。 贵 券 投 资 人 之 所 以 担心 通货 膨胀 ， 是 因为 这 降 托 了 县 有 固定 回报 率 资 产 的 投资 
价值 。 

今天 旱 坚 时 候 ， 商 业 部 将 第 四 季度 的 毛 固 内 生产 总 值 半 长 率 从 最 初 的 5.9% 上 
调 至 7.5 驹 。 分 析 人 士 认 为 ， 第 四 入 度 的 数据 表明 ， 今 年 来 经 济 增长 势头 良好 。 

市 场 观察 人 士 除 了 关注 上 述 经 济 新 闻 外 ， 还 对 世 因 上 其 他 主要 情 券 市 场 的 疲软 
广 渤 美 坟 。 实 际 鞋 ， 这 些 市 场 的 下 降 许 族 是 由 于 对 美国 利率 十 的 忱 虚 而 引发 的 。 市 
场 参 与 者 还 认为 ， 市 场 已 进入 一 个 出 售 只 会 导数 出 售 的 阶段 ， 特 别 是 对 那些 利用 国 


许 科 学 即 申 条 币 作 科学 


僵 卖 空 作为 弥补 其 他 证 养 损失 手段 的 交易 商 来 讲 更 是 如 此 。 从 事 卖 空 交 易 的 交易 商 
出 售 借入 的 证 券 ， 希 望 日 后 能 以 园 低 的 价格 再 购 入 并 从 中 获 利 。 

昨日 ， 在 公布 NAPM 的 报告 时 ， 市 场 回 报 率 业 已 下 降 。 一 旦 交易 商 和 投资 者 看 
到 该 报告 的 细节 ， 俩 券 市 场 的 回报 率 将 进一步 下 跌 。 


$3 流动 性 偏好 理论 ; 货币 市 场 上 的 供给 与 需求 
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在 可 贷 资金 理论 运用 债券 的 供求 关系 决定 均衡 利率 的 同时 ， 约 戎 ' 凯 轧 
斯 也 发 展 了 称 为 流动 性 偏好 理论 的 替代 理论 模型 ， 通 过 货币 的 殿 求 来 决定 均 
衡 利 率 。 虽 然 两 种 分 析 框 架 看 起 来 址 一 样 ， 但 货币 市 场 的 流动 性 偏好 分 析 与 
债券 市 场 的 可 贷 资 金 理 论 密 切 相关 。[7 

凯 思 斯 分 析 的 起 点 是 假定 人 们 可 用 来 驻 藏 财富 的 资产 主要 有 货币 和 债券 
两 种 类 型 。 因 而 ， 经 济 中 财富 总 量 必须 等 于 偿 券 总 量 与 经 济 中 货币 总 量 之 
和 ， 即 等 于 侠 券 供给 量 尼 与 货币 供给 总 量 Af 之 和 。 因 为 人 们 购买 资产 的 数 
量 受 所 拥有 的 财富 总 量 的 影响 ， 所 以 人 们 意愿 持 有 的 惯 券 BY 和 货币 Me 的 
数量 也 必须 等 于 财富 总 量 ， 即 需求 等 于 财富 总 量 。 从 上 面 分 析 中 得 出 的 结论 
为 ， 债 券 和 货币 的 供给 量 必 须 等 于 债券 和 货币 的 需求 总 量 ， 即 


B'+M= B+M (2) 
将 俩 券 和 货币 的 项 各 移 至 等 式 的 一 边 ， 方 程式 可 重 写 为 
B'- B=M -MM (3) 


改写 过 的 等 式 告 诉 我 们 ， 如 果 货 币 市 场 处 于 均衡 状态 《M'= M")， 则 
等 式 3 的 右边 等 于 零 ， 即 B' = 下 ， 这 意 昧 着 俩 券 市 场 也 处 于 均衡 状 态 。 

这 样 ， 通 过 使 愤 券 的 供求 相等 或 货币 的 供求 相等 来 决定 均衡 利率 并 没有 
什么 区 别 。 从 这 个 意义 上 说 ， 分 析 货币 市 场 的 流 动 性 偏好 理论 ， 等 同 于 分 析 
债券 市 场 的 可 贷 资 金 理 论 。 但 在 实践 中 ， 两 种 理论 存在 差别 ， 由 于 假设 只 存 
在 货币 和 债券 两 种 资产 ， 故 流动 性 仿 好 理论 忽视 了 来 自 诸 如 汽车 和 房屋 等 不 
动产 预期 回报 率 的 变化 对 利率 的 影响 。 在 大 多 数 情况 下 ， 两 种 理论 得 到 的 预 
测 结 果 相 同 。 

我 们 之 所 以 采用 两 种 理论 框架 来 探讨 利率 的 决定 ， 是 因为 在 分 析 通 胀 预 
期 变动 对 利率 的 影响 时 ， 可 贷 资金 理论 比较 容易 ， 而 分 析 收 入 、 价 格 水 平和 
货币 供给 变动 的 影响 时 ， 流 动 性 偏好 理论 则 提供 了 一 种 比较 简便 的 分 析 方 
法 。 

由 于 凯 轧 斯 所 用 的 货币 定义 包 插 通 货 (没有 利息 收入 ) 和 支票 账户 存款 
《在 凯恩斯 生活 的 年 代 ， 一 般 不 付 或 付 很 少 的 利息 )， 故 他 假定 货币 的 回报 率 
为 等 。 在 凯恩斯 理论 框架 中 ， 摘 券 是 货币 难 一 的 蔡 代 资产 ， 它 的 预期 回报 率 
等 于 利率 ii 当 利 率 上 升 时 〈 其 他 条 件 不 变 )， 则 相对 于 债券 来 说 ， 货 币 的 
预期 回报 率 下 降 ， 资 产 需求 理论 告诉 我 们 ， 这 导致 货币 需求 碱 少 。 


六 6 委 ” 有 有 守护 J15 


运用 机 会 成 本 的 概念 ， 我 们 也 可 以 看 到 货币 需求 与 利率 的 负 向 相关 。 机 
会 成 本 就 是 由 于 没有 畦 有 替代 资产 〈 在 这 里 是 债券 》 而 牺牲 的 利息 收入 ( 预 
期 回报 率 )。 随 着 债券 利率 ; 的 上 升 ， 持 有 货币 的 机 会 成 本 增加 ， 货 币 的 吸 
引力 下 降 ， 货 币 和 需求 量 必定 威 少 。 

图 6 -11 表示 在 收入 和 价格 水 平等 所 有 其 他 经 济 变量 都 不 变 的 情形 下 ， 
与 一 系列 利率 对 应 的 货币 需求 量 。 当 利率 为 25% 时 ， 点 4 表示 货币 的 需求 
量 为 1 000 亿 美元 。 如 果 利 率 降 至 20% ， 则 货币 的 机 会 成 本 减少 ， 货 币 需求 

18? 量 增 至 2 000 亿 美元 ， 表 现 为 从 点 4 到 点 B 的 移动 。 如 果 利 率 继续 下 降 ， 则 
货币 需求 继续 增加 ， 如 图 中 点 C、 点 DD 和 点 FE 所 示 。 连 结 这 些 点 的 曲线 Mr 
就 是 货币 的 需求 曲线 ， 它 向 下 倾斜 。 

在 我 们 的 分 析 中 ， 我 们 根 定 在 这 点 上 中 央 银 行将 货币 供给 控制 在 3 000 
忆 美 元 ， 故 在 图 中 货币 供给 曲线 M! 是 一 条 位 于 3 000 亿 美元 上 的 垂直 直线 。 
这 样 ， 在 供给 曲线 和 需求 曲线 的 交点 C， 货 币 供给 等 于 货币 需求 ， 达 到 了 均 
衡 ， 即 在 点 C， 

Mi= M: (4) 
结果 ， 均 衡 利率 为 i* =15%。 








100 200 300 400 500 


货币 数量 杀 
(10 世 美元 ) 


图 6-1 货币 市 场 上 的 均衡 
通过 考察 利率 高 于 均衡 利率 时 货币 需求 和 货币 供给 问 的 关系 ， 我 们 可 以 
肯 次 看 到 利率 向 均衡 点 趋 近 的 趋势 。 当 利率 为 25% 时 ， 点 4 的 货币 需求 量 
仅 为 1 000 亿 美元 ， 而 货币 供给 量 却 为 3 000 亿 美元 。 货 币 的 超额 供给 表示 人 
们 持 有 萝 货 币 量 多 于 意愿 持 有 量 ， 故 人 们 将 通过 购买 情 券 来 减少 超额 货币 祭 
额 ， 从 而 相应 地 提高 了 债券 的 价格 。 随 车 债券 价格 的 上 升 ， 利 率 向 15% 的 
均衡 利率 方向 下 降 。 在 图 中 ， 这 一 趋势 由 25% 的 利率 下 的 向 下 的 箭头 表示 。 
同样 ， 如 果 利 率 为 5%， 则 点 互 的 货币 需求 量 为 5 000 亿 美元 ， 而 货币 


6 和 六 再 认 和 丰 丰 认 
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供给 量 却 只 有 3 000 亿 美元 ， 此 时 出 现货 币 的 超额 需求 。 由 于 人 们 手持 货币 
量 低 于 意愿 持 有 水 平 ， 为 了 获得 货币 ， 人 们 将 出 售 仅 有 的 另 一 种 资产 ， 即 全 
券 ， 从 而 使 得 俩 券 价 格 下 跌 。 随 著 悄 券 价 格 下 降 ， 利 率 不 断 向 15% 的 均衡 
水 平 二 升 。 只 有 当 利 率 升 至 均衡 值 时 ， 才 不 再 继续 变动 ， 从 而 在 均衡 值 上 稳 
定 下 来 。 


$4 均衡 利率 的 变动 


学 习 指导 BE 


运用 流动 性 偏好 理论 来 分 析 均 衡 利率 的 变动 ， 要 求 我 们 首先 了 解 导 致 货 
币 供求 曲线 发 生 位 移 的 因素 。 


学 习 流 动 性 偏好 理论 也 要 练习 应 用 。 当 课文 中 出 现 考察 因 某 一 经 济 变量 上 升 时 
利率 如 何 发 生变 动 的 应 用 的 例子 时 ， 看 看 你 是 否 给 出 当 同 一 经 济 变量 下 降 时 供给 曲 
线 和 需求 曲线 正确 的 位 移 。 切 记 运 用 “ 候 定 其 余 情 况 均 相同 ”的 假定 : 在 考察 菜 一 
变量 变动 的 效果 时 ， 其 他 变量 假定 不 变 。 


货币 需求 曲线 的 位 移 
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在 凯恩斯 流动 性 偏好 理论 中 ， 导 致 货币 需求 曲线 发 生 位 移 的 因素 有 两 
个 ， 即 收入 和 价格 水 平 。 

收入 效应 在 凯恩斯 看 来 ， 收 入 影响 货币 需求 的 原因 有 两 个 。 第 一 ， 湖 
着 经 济 的 扩张 ， 收 入 增加 ， 财 富 增 加 ， 人 们 希望 持 有 更 多 的 货币 作为 价值 路 
藏 ;第 二 ， 随 着 经 济 的 扩张 ， 收 入 增加 ， 人 人 们 希望 使 用 货币 完成 更 多 的 交 
易 ， 结 果 人 们 也 希望 持 有 更 多 的 货币 。 由 此 得 出 的 结论 是 : 收入 水 平 提高 ， 
导致 货币 需求 增加 ， 需 求 曲 线 右 移 。 

价格 水 平 效应 ”凯恩斯 认为 ， 人 们 只 关心 他 所 持 有 的 实际 货币 数量 ， 即 
能 够 购买 的 商品 和 劳务 的 数量 。 当 物价 水 平 上 升 时 ， 同 样 名 义 货 币 量 的 价值 
下 降 ， 所 能 购买 的 商品 和 劳务 少 于 涨 价 以 前 。 为 使 所 持 真 实 沉 币 量 恢复 到 涨 
价 前 的 水 平 ， 人 们 将 持 有 更 多 的 名 义 货 币 量 。 故 价格 水 平 上 升 ， 导 致 货币 需 
求 增加 ， 需 求 曲线 右 移 。 


货币 供给 曲线 的 位 移 


我 们 假定 货币 供给 完全 受 中 央 银 行 的 控制 ， 在 美国 就 是 受到 联 圭 的 控制 
(实际 上 ， 货 币 供 给 的 决定 过 程 十 分 复杂 ， 涉 及 银行 、 存 款 人 和 银行 的 借款 





人 。 在 本 书后 边 的 章节 中 ， 我 们 将 对 此 作 详 细 的 讨论 )。 目 前 ， 我 们 只 需 知 
道 ， 由 联储 操 维 的 货币 供应 的 增加 将 使 货币 供给 曲线 右 移 。 


均衡 利率 的 变动 


为 考察 流动 性 偏好 理论 如 何 分 析 利 率 的 波动 ， 我 们 特 再 次 观察 几 个 实 
重 ， 它 们 对 评 偷 货币 政策 对 利率 的 作用 非常 有 用 (作为 学 习 和 参考， 图 6 一 12 
总 结 了 货币 需求 曲线 和 供给 曲线 的 各 种 位 移 )。 





使 货币 供需 曲线 发 生 位移 的 庄 因 宗 
变量 变量 变动 ”货币 需求 (4 好 由 或 供给 的 变动 ”利率 变动 
收入 个 jd1 个 
价格 水 平 个 Md 1 
货 逢 供应 人 个 4 
狼 5-12* 


* 本 图 只 列 出 了 变量 上 升 {++ ) 时 的 情况 。 变 量 下 降 时 对 需求 的 影响 与 图 中 标明 的 相反 。 


收入 的 变动 ”我 们 知道 ， 在 产业 列 期 扩张 时 期 ， 随 着 收入 的 增加 ， 货 币 
需求 随 之 增加 ， 在 图 6- !3 中 ， 这 表示 为 需求 曲线 从 MI 至 My 的 右 移 。 在 
M3 曲线 和 货币 供给 曲线 Mf 的 交点 2， 达 到 新 的 均衡 。 正 如 你 可 以 看 到 的 
那样 ， 均 衡 利 率 从 i 升 至 ia。 由 此 ， 流 动 性 偏好 理论 得 出 下 面 的 结论 ; 在 
产业 周期 扩张 阶段 ， 利 率 随 着 收入 的 增加 而 上 逢 【人 恨 设 其 他 经 济 变量 保持 不 
变 }。 与 运用 可 贷 资 金 理 论 得 到 的 有 关 收 人 变动 对 利率 影响 的 结论 相 比 ， 这 
一 结论 非常 明确 。 
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并 货币 数量 于 
图 6~13 对 收入 变动 的 反应 * 

# 在 产业 周期 扩张 阶段 ， 当 收入 上 升 时 ， 需 求 曲线 从 M1 位移 至 Mg。 供 给 曲线 固定 在 Bf 
= M 的 位 置 上 ， 均 本 利率 从 7 升 至 i。 

价格 水 平 的 变动 ” 当 价格 水 平 上 升 时 ， 用 能 够 购买 商品 和 劳务 数量 来 衡 
量 的 货币 价值 降低 。 为 使 所 持 真实 货币 数量 恢复 至 价格 上 涨 以 前 的 水 平 ， 人 
们 将 意愿 持 有 更 多 的 名 义 货币 数量 。 这 样 ， 价 格 水 平 的 上 涨 使 货币 需求 曲线 
从 MI 右 移 至 M4 ( 见 图 6 一 14)。 均衡 点 从 点 1 移 至 点 2， 而 均衡 利率 从 i 
升 至 i;。 这 表明 ， 在 货币 供给 和 其 他 经 济 变量 不 变 的 前 提 下 ， 当 价格 水 平 上 
升 时 ， 利 率 也 将 上 升 。 





新 货币 数量 时 


图 6-14 对 价格 水 平 变动 的 反应 * 
* 价格 水 平 上 升 使 货币 需求 曲线 从 MT 位移 至 M4， 均 卫 利 率 从 i 升 至 ias 
130 货币 供给 的 变动 ” 联 侍 实 施 扩张 性 货币 政策 将 导致 货币 供给 增加 ， 货 币 
供给 曲线 向 右 发 生 位 移 。 在 图 5 - 15 中 ， 将 货币 供给 曲线 从 Mi 移 至 1， 
131 均衡 点 由 点 1 移 至 点 2， 即 供给 曲线 M2z* 与 需求 曲线 Me 的 交点 。 均 衡 利 率 
从 卉 升 至 i。 当 货币 供给 增加 时 【其 他 因素 不 变 )， 利 率 将 下 降 。 上 0 
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货币 数量 好 


图 6~1 对 货币 供给 变动 的 反应 * 
# 当 货 币 供 给 增加 时 ， 供 给 曲线 从 M1!: 位 移 至 M ， 均 衡 利 率 从 i 降 至 i2。 





应 用 0 淮 货币 和 利率 
192 从 图 6- 15 的 流动 性 偏好 分 析 中 似乎 可 以 得 出 货币 供给 增加 、 利 率 下 降 的 结论 。 
这 一 结论 有 着 蚀 要 的 政策 含义 ， 因 为 政客 们 经 常 据 此 鼓吹 增加 货币 供给 ， 从 而 压 抵 
利率 。 


但是 ， 沼 币 与 利率 反 向 相关 这 一 结论 是 否 正 确 宛 ? 图 6-15 中 的 流动 性 篇 好 分 
析 是 否 遗 漏 了 其 他 能 够 推 如 这 一 结论 的 重要 因素 ? 在 此 我 们 将 试用 在 本 党 学 习 过 的 
供求 分 析 来 回 管 这些 问题 ， 以 期 对 货币 和 利率 之 间 的 关系 有 一 个 更 深刻 的 了 解 。 

诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 米尔 顿 弗 里 德 易 ， 对 反 币 供给 增加 、 利 率 降 低 这 一 结论 作 
了 重要 的 批评 。 他 承认 流动 性 偏好 理论 的 正确 性 ， 并 将 货币 供给 增加 《其 他 条 忻 不 
变 ) 使 得 利率 降低 这 一 结果 称 为 流动 性 效应 。 不 过 ， 人 也 认为 流动 性 获 应 只 是 监 个 理 
论 区 一部分， 他 强调 货币 供给 增加 并 不 会 使 “其 他 杀 件 不 变 ” 而 是 会 对 经 济 产生 其 
他 效应 ， 从 而 能 够 使 利率 上 升 。 如 果 这 些 获 应 很 大 ， 则 费 币 供给 增加 而 利率 反而 上 
升 完 全 有 可 能 。 

我 们 已 经 论述 了 收入 、 价 格 水 平 及 预期 通胀 率 对 均衡 利率 产生 的 影响 、 这 为 我 
们 讨论 其 他 的 效应 莫 定 了 基础 。 


学 习 指 导 医 扩 学 习 流 动 性 偏好 理论 也 贾 练 习 应 用 。 当 课文 中 出 现 考察 固 某 一 经 济 变量 上 升 时 
133 利率 如 何 发 生变 动 的 应 用 的 例子 时 ， 看 着 你 是 否 可 以 绘 出 当 同 一 经 济 变量 下 降 时 供 
给 曲线 和 竹 求 曲线 正确 的 位 移 。 切 记 运用 “假使 其 余 请 况 均 相 同 ”的 假定 ; 在 考察 

菜 一 变量 变动 的 效果 时 ， 其 他 变量 不 变 。 
1. 收入 效应 。 由 于 货币 供给 增加 对 经 济 产 生 扩 张 性 影响 ， 提 高 了 国民 
收入 和 财富 ， 故 流动 性 偏好 理论 和 可 贷 资 金 理论 都 认为 利率 将 会 上 升 ( 见 第 
7 章 和 第 10 章 )。 因 此 ， 货 币 供给 增加 的 收 人 效应 就 是 指 利率 因 收 入 增加 而 

上 升 。 
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2. 价格 水 平 效应 。 货 币 供 给 增加 也 能 导致 整体 物价 水 平 的 上 升 。 流 动 
性 偏好 理论 的 分 析 认 为 ， 这 将 导致 利率 上 升 。 因 此 ， 货 币 供给 增加 的 价格 水 
平 效 应 就 是 指 利率 因 价 格 水 平 上 升 而 上 升 。 

3. 通货 脱 胀 预期 效应 。 因 货币 供给 增加 而 导致 的 价格 水 平 上 涨 即 更 
高 的 通货 膨胀 率 )， 通 过 影响 通货 膨 张 预期 也 能 对 利率 产生 影响 。 有 具体 来 说 ， 
货币 供给 增加 ， 可 能 使 人 们 预期 未 来 价格 水 平 会 更 高 ， 从 而 导致 更 高 的 通货 
膨胀 预期 。 可 贷 资金 理论 表明 ， 通 货 影 胀 预期 的 提高 将 导致 利率 上 升 。 因 
此 ， 货 币 供 给 增加 的 通货 膨胀 预期 效应 ， 是 指 利率 因 通货 膨胀 预期 的 上 升 而 
上 升 。 

粗略 地 一 看 ， 价 格 水 平 效 应 和 通胀 预期 效应 似乎 是 一 回 事 。 因 货币 供给 
增加 而 导致 的 价格 水 平 的 提高 ， 将 使 利率 也 随 之 上 升 。 不 过 ， 二 者 存在 着 微 
妙 的 差别 ， 这 就 是 将 它们 作为 两 种 不 同 的 效应 加 以 讨论 的 原因 。 

假设 今天 货币 供给 的 一 次 性 增加 导致 明年 价格 上 涨 到 一 个 更 高 的 水 平 。 
在 明年 这 一 年 里 ， 随 闭 价 格 水 平 上 升 ， 利 率 通过 价格 水 平 效应 也 随 之 而 上 
升 。 只 有 到 了 年 底 ， 当 价 祝 水平 涨 至 最 高 水 平时 ， 价 格 水 平 误 应 才能 达到 最 
大 。 

在 这 一 年 里 ， 由 于 人 们 预期 通货 膨胀 率 会 更 高 ， 故 通过 通货 脱 胀 也 期 效 
应 ， 价 格 水 平 上 升 也 将 使 利率 上 升 。 但 是 ， 当 价格 水 乎 在 第 二 年 里 停止 上 升 
上 时， 通货 膨胀 率 和 通货 膨胀 预期 都 将 降 为 堆 。 这 样 ， 早 些 时 候 因 预期 通货 脱 
胀 上 升 而 导致 利率 的 上 升 将 下 降 。 可 见 ， 与 价格 水 平 效应 不 同 的 是 ， 当 价格 
水 平 效应 在 第 二 年 效应 最 大 时 ， 预 期 通货 膨胀 效应 的 影响 反而 最 小 〔 没 有 影 
响 )。 因 此 ， 两 种 效应 的 基本 差异 是 ， 即 使 当 价格 停止 上 涨 ， 价 格 水 平 效 应 
仍然 存在 ， 但 此 时 已 不 存在 通货 膨胀 预期 效应 。 

只 要 价格 水 平 继续 上 涨 ， 通 货 脱 胀 预期 效应 就 会 继续 产生 影响 ， 这 点 非 
常 重要 。 正 如 在 后 边 几 童 中 讨论 货币 理论 时 指出 的 那样 ， 货 币 供 给 的 一 次 性 
增加 并 不 会 导致 价格 水 平 的 持续 上 涨 。 因 此 ， 如 果 通 货 脱 胀 预期 效应 继续 存 
在 ,提高 货币 供给 增长 速度 非常 必要 。 


利率 预测 

利率 预测 是 一 个 由 来 已 久 的 职业 。 由 于 企业 间 要 对 未 来 支出 进行 计划 、 银 行 和 
投资 者 则 需要 根据 利率 预测 作出 购买 何 种 资产 的 决策 ， 所 以 它们 将 聘请 既 济 学 家 
(有 时 得 付 相 当 嘉 的 薪水 ) 进行 利率 预测 。 利 率 预测 人 员 兰 预测 影响 债券 和 货币 供 帮 
的 因素 【〈 经 济 实力 、 投 资 机 会 的 盈利 能 力 、 通 张 预期 、 政 府 预算 赤字 的 规模 及 举人 愤 
规模 )， 然 后 运用 本 章 予 以 简要 说 明 的 供给 和 需求 分 析 对 利率 作出 预测 。 

华尔街 日 报 在 “经 济 ” 栏 或 “信用 市 场 ” 栏 (报道 做 券 市 场 每 日 发 展 的 栏目 》 
里 每 半年 公布 一 次 由 主要 利率 预测 人 员 预 测 的 结果 (1 月 初 和 7 月初)。 利 率 预 测 是 
一 个 冒险 的 行业 。 令 利率 预测 人 员 玲 塔 的 是 ， 即 使 是 最 优秀 的 利率 预测 人 员 作 出 的 
预测 也 常常 是 与 实际 情况 南 连 北 猴 。 


提高 货币 供给 增长 速度 会 降低 利 牵 吗 ? 


185 现在 ， 把 刚才 所 讨论 的 各 种 效应 综合 起 来 ， 我 们 分 析 一 下 政客 们 鼓吹 的 
在 利率 过 高 时 应 提高 货币 供给 增长 速度 的 提议 是 否 正 确 。 在 所 有 的 效应 中 ， 
只 有 流动 性 效应 认为 提高 货币 供给 的 增长 速度 ， 将 导致 利率 下 降 。 与 此 相 
肥 ， 收 入 效应 、 价 格 水 平 效应 和 预期 通货 脱 胀 效应 都 认为 提高 货币 供给 增长 
速度 ， 利 率 将 会 随 之 上 升 。 在 这 些 效应 中 ， 哪 一 种 效应 的 影响 最 大 ? 发 挥 效 
用 时 滞 的 长 短 ? 对 这 些 问题 的 回答 ， 在 判定 货币 供给 增长 速度 加 快 时 利率 上 

186  _ 升 还 是 下 降 这 一 问题 上 起 着 关键 的 作用 。 

一 般 说 来 ， 因 为 货币 供给 增加 将 立即 引起 均衡 利率 下 降 ， 所 以 由 货币 供 
给 增加 而 产生 的 流动 性 效应 立即 就 能 发 挥 作用 。 又 由 于 货币 供给 增加 色 过 一 
段 时 间 才 会 提高 价格 水 平和 收入 从 而 提高 利率 ， 需 收入 效应 和 价格 水 平 效应 
要 经 过 一 段 时 间 才 能 显示 出 来 。 通 账 预期 效应 也 导 臻 利率 上 升 ， 不 过 ， 它 发 
挥 效 用 时 河 的 长 短 ， 取 决 于 提高 货币 供给 增长 速度 时 ， 人 们 对 通货 膨胀 预期 
调整 速度 的 快慢 。 

图 6-16 列 未 了 三 种 可 能 情况 ， 分 别 描绘 了 从 时 间 个 开始 ， 利 率 对 提 
高 货币 供给 增长 率 的 反应 。 (a) 描绘 的 是 流动 性 效应 大 于 其 他 效应 时 的 情 
况 。 此 时 ， 利 率 从 时 间 了 时 的 二 降 至 最 后 的 is， 流 动 性 效应 很 快 降低 ; 但 
随 著 时 间 的 推移 ， 其 他 一 些 效 应 开始 发 挥 相反 的 作用 。 不 过， 由 于 流动 性 效 
应 大 于 其 他 效应 ， 所 以 利率 决 不 会 再 升 回 初始 的 水 平 。 

(b) 描绘 了 流动 性 效应 小 于 其 他 效应 ， 并 且 因 为 通胀 预期 向 上 缓慢 的 调 
整 ， 所 以 通货 膨胀 预期 效应 缓慢 发 生 作用 时 的 情形 。 起 初 ， 流 动 性 效应 降低 
了 利率 水 平 ， 然 后 收入 效应 、 价 格 水 平 效 应 和 通货 赔 胀 预期 效应 开始 发 挥 作 
用 ， 从 而 利 奉 上 升 。 由 于 后 面 这 些 效 应 更 大 ， 所 以 利率 逐 淅 上 升 并 超过 起 初 
的 ia。 故 在 短期 里 ， 加 快 货币 供给 增长 速度 虽然 降低 了 利率 水 平 ， 但 是 利率 
将 逐渐 中 升 并 超过 初始 水 平 。 

(c) 描 综 了 当 货 币 增长 未 度 提高 时 ， 人 们 迅速 提高 对 通货 脱 胀 的 预期 ， 
所 以 通货 膨胀 预期 效应 大 于 其 他 效应 且 迅 速 发 挥 作用 的 情况 。 开 始 通胀 预期 
效应 迅速 超过 流动 性 效应 ， 且 利率 立即 开始 攀升 。 过 一 段 时 间 后 ， 随 着 收入 
效应 和 价 将 水 平 效应 也 开始 发 挥 作用 ， 利 率 将 进一步 攀升 ， 结 果 ， 利 率 大 大 
超过 初始 水 平 。 这 一 结果 很 清楚 地 表明 : 提高 货币 供给 增长 速度 并 不 会 降低 
利率 ; 相反 ， 为 了 降低 利率 。 货 币 供 给 增长 速度 应 降低 。 

对 经 济 政策 制定 者 来 说 ， 重 要 的 一 点 是 判断 这 三 种 情况 中 哪 一 种 最 接近 
现实 。 假 设 现实 情况 如 (a) 所 示 ， 流 动 性 效应 大 于 其 他 效应 ， 此 时 如 果 希 
望 降低 利率 ， 则 需要 提高 货币 供给 增长 速度 。 如 果 其 他 效应 大 于 流动 性 效应 
且 通 货 膨胀 预期 调整 迅速 ， 如 (c》 所 示 ， 则 降低 货币 增长 速度 比较 适宜 。 
如 果 其 他 效应 大于 流动 福 效 应 ， 但 通货 脱 胀 预期 调整 较 缓慢 ， 如 (b) 所 示 ， 
则 增加 还 是 减少 货币 供应 增长 速度 ， 取 决 于 你 更 重视 短期 效应 还 是 长 期 
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(al 流动 性 效果 大 于 其 他 
效果 的 情况 





一 和 
流动 住 ”收入 ， 价 格 水 平 时 间 
效果 ”及 预期 通胀 效果 


(b) 流动 性 效果 小 于 其 地 效果 ， 
项 期 通胀 的 缓慢 调整 





CA 
流动 任 ” 收 入， 价格 水 平 时 间 


效果 及 预期 通胀 效果 


(ce) 流动 性 效果 小 于 预期 通胀 效 
果 ， 预 期 通胀 的 迅速 调整 





时 间 


AA 
流动 性 和 收入 和 价格 
预期 通货 。 “水平 效果 

腰 胀 效果 


图 6-16 在 一 段 时 间 至 对 提高 货币 供给 增长 率 的 反应 
现实 情况 支持 哪 一 种 情况 呢 ? 图 5--17 绘 出 1991 一 1993 年 间 利 率 和 货 
币 增 长 之 间 的 关系 。60 年 代 中 期 ， 当 货币 供给 增长 速度 开始 加 快 时 ， 利 率 
随 之 上 升 ， 这 表明 流动 性 效应 大 于 价格 水 平 效 应 、 收 入 效应 和 预期 通胀 效 
应 。 到 70 年代， 货币 供给 增长 速度 达到 二 战 以 来 最 高 水 平 ， 利 率 随 之 升 到 
二 战 以 来 前 所 未 有 的 高 度 。 
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图 6-16 (a) 中 描述 的 情形 看 起 来 很 可 疑 ， 通 过 提高 货币 殿 给 增长 速 
上 度 来 降低 利率 的 论证 尚 不 充分 。 回 头 看 一 下 描述 利率 和 预期 通胀 关系 的 图 
5- 16， 你 会 发 现 这 并 不 很 奇怪 。 在 的 年 代 和 370 年代 里 , 货币 供给 增长 速度 
的 上 升 ， 翌 随 着 通货 膨胀 预期 的 大 幅 上 升 ， 这 使 我 们 猜测 预期 通货 膨胀 效应 
是 最 主要 的 效应 。 对 于 在 货币 供应 增长 速度 加 快 的 情况 下 利率 上 升 的 原因 ， 
这 是 最 为 可 信 的 解释 。 不 过 ， 图 6 -17 并 没有 真正 说 明 图 6- 16 中 的 (b) 
和 (c) 这 两 种 情况 哪 一 种 更 准确 。 这 主要 取决 于 人 们 对 通货 膨胀 预期 的 调 
整 速度 。 经 济 学 家 对 预期 的 构成 及 其 变化 调整 速度 迅速 与 否 等 问题 正在 进行 
积极 的 研究 ， 我 们 将 在 第 29 章 对 此 进行 讨论 ,中 


利 
率 
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图 6-17 1950 一 1993 年 间 货 币 增 长 率 { M2, 年 增长 率 ) 与 利率 {三 个 月 期 国库 券 }" 
资料 来 潭 ， 联 赃 公报 ; 花旗 银行 数据 库 。 


139 1. 售 券 的 供给 和 需求 分 析 ， 妈 可 贷 资 金 理论 ， 是 一 种 讨论 利率 如 何 决 
定 的 理论 。 该 理论 认为 由 于 收入 (或 财富 )、 预 期 回报 率 、 风 和 险 、 流 动 性 等 
因素 而 引起 的 收入 变动 ， 将 导致 利率 发 生变 动 ! 此 外 ， 由 于 投资 机 会 的 吸引 
力 下 降 、 借 款 真实 成 本 或 政府 行动 等 因素 引起 供给 的 变动 ， 也 将 导致 利率 的 
变动 。 

2. 货币 供给 和 需求 的 流动 性 偏好 理论 是 另 一 种 利率 决定 理论 。 该 理论 
认为 ， 因 收入 或 价格 水 平 改变 而 引起 货币 需求 的 改变 ， 或 当 货 币 供 给 发 生 改 


124 少 汪 计 宕 划 肖 让、 入 于 袜 庆 家 


变 时 ， 利 率 也 将 发 生变 动 。 

3. 货币 殿 给 增加 对 利率 产生 的 效应 有 四 种 : 流动 性 效应 、 收 和 效应、 
价格 水 平 效 应 和 通货 膨 卫 预 期 效应 。 流 动 性 效应 表明 、 货 币 殿 给 增加 将 导致 
利率 下 隆 ， 其 他 三 种 效应 都 使 利率 上 升 。 现 实数 据 表明 ， 收 入 效应 、 价 格 水 
平 效应 和 预期 通货 说 胀 效应 都 大 于 流动 性 效应 ， 故 货币 供给 增加 终 将 导致 利 
率 上 升 ， 而 非 下 降 。 


> 关键 词汇 
需求 曲线 供给 曲线 市 场 均衡 超额 供给 
超额 需求 可 贷 资金 可 贷 资 金 理论 。 资产 市 场 理论 
费 雪 效应 流动 性 偏好 理论 ”机 会 成 本 
了 > 问答 和 思考 题 
请 画 出 正确 的 供求 图 形 来 回答 下 列 问 题 : 


1#0 


* 1. 正如 我 们 将 在 第 13 章 见 到 的 那样 ， 联 邦 储 备 体 系 减少 货币 供应 的 
一 个 重要 途径 是 向 社会 公众 销售 局 券 。 运 用 可 贷 资 金 结 构 来 分 析 该 行动 对 利 
率 的 影响 。 这 同 运 用 流动 性 偏好 理论 进行 分 析 得 到 的 结果 一 致 吗 ? 

2. 运用 流动 性 偏好 理论 和 可 贷 资 金 理 论 来 解释 利率 的 脏 周 期 (procycle》 
性 ( 即 经 济 繁荣 时 利率 上 升 、 经 济 豪 退 时 下 降 )。 

*3, 在 名 义 货币 供应 不 变 时 ， 价 格 水 平 的 《但 不 是 通货 脱 胀 预 期 上 
升 为 何 将 导致 利率 上 升 ? 

4. 在 华尔街 日 报 “ 信 用 市 场 ”专栏 里 ， 未 出 解释 债券 价格 波动 的 数据 ， 
并 画 出 相应 的 供求 图 形 。 

5. 黄金 价格 波动 幅度 的 突然 加 大 将 对 利率 产生 什么 影响 ? 

*6, 人 们 对 未 来 不 动产 价格 预期 突然 上 升 对 利率 将 会 产生 怎样 的 影响 ? 

7, 解释 联邦 政府 大 额 赤字 可 能 对 利率 产生 的 影响 。 

*8. 运用 可 贷 资 金 理 论 和 流动 性 偏好 理论 ， 说 明 俩 券 风 险 增加 将 对 利 
率 产 生 什么 影响 。 两 种 理论 得 出 的 结果 相同 吗 ? 

9. 假定 下 一 年 价格 水 平 在 下 降 之 后 男 定 不 变 ， 货 币 供 应 也 不 变 ， 则 在 
今后 两 年 中 利率 可 能 发 生 什 么 变化 ? (提示 : 考虑 价格 水 平 效应 和 通货 膨胀 
预期 效应 。) 

* 10, 股票 交易 经 纪 人 费用 减少 将 对 利率 产生 影响 吗 ? 为 什么 ? 

运用 经 济 分 析 预 测 未 来 

11. 美国 总 统 在 记者 招待 会 上 宣布 ， 他 将 执行 一 项 新 的 皮 通 货 膨胀 计划 
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以 过 制 高 通 货 脱 胀 。 如 果 社 会 公众 相信 和 总 统 的 话 ， 利 率 将 会 发 生 什 么 变化 ? 

* 12, 假定 联邦 储备 理事 会 主席 声称 下 一 年 利率 将 急剧 上 升 ， 且 市 场 对 
他 的 话 深信 不 疑 。 那 么 2022 年 到 期 的 、 利 率 为 8178 的 美国 电报 电话 公司 倘 
券 当 前 的 利率 将 发 生 什 么 变化 ? 

13, 如 果 人 人们 突然 预期 股票 价格 将 急剧 上 涨 ， 请 预测 利率 将 发 生 什么 变 
化 。 

* 14. 如 果 倘 券 市 场 价格 波动 很 大 ， 则 利率 将 发 生 什 么 变化 ? 

15. 如 果 下 一 任 联 储 主席 鼓吹 比 现 主席 更 低 的 货币 供给 增长 速度 ， 这 将 
对 利率 产生 什么 影响 ? 讨论 一 下 可 能 导致 的 情形 。 


【注释 ] 

1, 值得 注意 的 是 ， 虽 然 我 们 的 分 析 才 明 需 求 曲 线 向 下 倾斜 ， 但 这 并 不 意味 着 该 
曲线 是 直线 。 不 过 ， 为 了 讲解 方便 ， 我 们 仍 将 需求 曲线 和 供给 曲线 绘 成 直线 。 

2, 注意 到 market for money 一 词 指 的 是 货币 的 市 场 ， 即 交易 的 媒介。 该 市 场 与 
金融 从 业 人 人 员 所 说 的 money market (货币 市 场 ) 不同， 后 省 是 以 短期 策 券 为 交易 工 
具 的 金融 市 场 。 

3. 实际 上 ， 凯 恩 斯 并 没有 假定 二 券 的 预期 回报 率 等 于 利率 ， 而 是 认为 二 者 密切 
相关 { 见 第 23 童 )。 不 过 ， 这 一 区 分 对 我 们 的 分 析 并 投 有 造成 明显 的 影响 。 

4. 运用 可 贷 资 金 理论 可 得 到 同样 的 结果 。 正 如 我 们 将 在 第 15 和 第 16 章 中 看 到 
的 那 实 ,中央 银行 增加 货币 供给 的 主要 方式 为 买 入 慷 券 ， 从 而 减少 对 公众 的 个 券 世 
应 量 。 结 果 ， 全 券 供给 则 线 左 移 导致 均衡 利率 下 降 。 

5, 近期 的 研究 ， 既 提供 了 货币 增长 速度 上 升 导致 利率 迅速 上 升 的 证 据 ， 也 提供 
了 货币 增长 速度 上 升 导致 利率 下 降 的 证 据 。 可 获 兄 劳伦斯 了. 克 里斯 安 诺 和 马丁 “分 
臣 巴 姆 的 《流动 性 效应 :货币 政策 和 色 济 半期)， 工 作 报告 ， 克 P 一 92 一 1 【芝加哥 
联邦 储备 银行 ，1992); 安 岂 克 'M' 里 柏 和 大 卫 'B' 飞 登 的 《流动 性 效应 研究 )，“ 货 
币 经 济 学 ”29 (1992); 341 一 370; 斯 蒂 文 斯 通 《 货 币 政策 干 拢 的 识别 :对 流动 性 
难题 的 解释 )， 工 作 报告 ，WP- 一 91 一 24 (芝加哥 联 邦 依 备 银 行 ，1991)。 
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第 ， 6 章 附 录 资产 市 场 法 在 商品 
市 场 上 的 应 用 : 黄金 


161 在 第 6 章 里 ， 两 种 利率 决定 模型 都 用 到 了 资产 市 场 法 ， 在 该 方法 里 供给 
和 需求 总 是 从 资产 存量 (在 给 定时 点 的 数量 ) 的 角度 来 研究 的 。 资 产 市 场 法 
不 仅 对 理解 利率 为 何 波动 很 有 用 处 ， 而 且 对 理解 资产 价格 的 决定 也 很 有 用 
处 。 
黄金 是 一 种 在 数 千年 里 使 人 类 为 之 着 迷 的 资产 。 在 历史 上 ， 它 曾 一 直 是 
一 种 推动 力量 。 仅 举 一 例 来 说 ， 在 很 大 程度 上 ， 欧 洲 人 征服 美洲 便 是 追求 黄 
金 的 结果 。 人 们 对 黄金 的 迷恋 持续 至 今 ， 金 融 分 析 人 员 和 新 闻 媒 体 密 切 关 注 
着 黄金 市 场 上 的 进展 。 本 附录 将 展示 如 何 将 资产 市 场 法 用 于 理解 商品 市 场 、 
特别 是 黄金 市 场 的 行为 上 《本 附录 的 分 析 也 可 用 于 对 其 他 许多 资产 市 场 的 理 
解 上 )。 


$ 1 黄金 市 场 上 的 供求 


对 黄金 市 场 这 种 商品 市 场 的 分 析 与 对 俩 券 市 场 的 分 析 方式 相 类 似 ， 都 是 
通过 考察 该 种 商品 的 需求 。 我 们 再 次 使 用 资产 需求 理论 获得 黄金 的 需求 曲 
线 ， 该 曲线 揭示 了 当 其 他 经 济 变 量 不 变 时 黄金 的 需求 量 与 价格 之 间 的 


需求 曲线 


728 bp, 


了 认 


关系 。 


为 了 得 到 黄金 需求 量 与 价格 之 间 的 关系 ， 我 们 再 次 发 现 : 需求 数量 的 一 
个 重要 决定 因素 是 它 的 预期 回报 率 。 





Piri-Pb, 
P 


+ 


RET*= =g* 
其 中 ，RET*= 预期 回报 率 

P, = 今日 黄金 价格 

ps ,1= 明年 黄金 的 预期 价格 

&* 二 预期 资本 利得 率 

在 推导 需求 曲线 时 ， 我 们 假定 所 有 其 他 变量 ，、 特 别 是 明年 黄金 的 价格 巴 

期 不 变 。 在 给 定 明年 黄金 价格 预期 的 情况 下 ， 今 日 金价 越 低 表 明 来 年 金价 上 
升 空间 越 大 。 结 果 ， 今 日 金价 越 低 表明 来 年 预期 资本 利得 越 多 ， 从 而 预期 回 
报 率 越 高 ，RET*= (Pi,1- 了) A P,。 因 此 ， 今 日 金价 (为 简单 起 见 ， 我 
们 标 为 P}》 越 低 ， 黄 金 的 预期 回报 率 越 高 ， 从 而 需求 数量 越 多 。 结 果 ， 在 图 
Al 中 需求 曲线 G1 向 下 倾斜 。 





黄金 的 数量 全 


图 Al 黄 侈 均衡 价格 的 变动 ” 
* 搬 如 由 于 通货 及 胀 古 期 上 升 ， 需 求 曲 线 从 G4 右 移 至 GdY， 则 均 交 点 及 点 工 移 至 点 2， 黄 
金 的 均衡 价格 从 Pi 升 至 P;。 


各 浏阳 学 限 避 ， 太 让 从 而 学 


供给 曲线 


市 场 均衡 


了 


为 导出 表明 供给 数量 和 价格 之 间 关 系 的 供给 曲线 ， 我 们 再 次 假定 所 有 其 
他 经 济 变量 不 变 。 金 价 上 升 将 刺激 生产 商 开 采 更 多 的 黄金 而 且 也 可 能 促使 政 
府 向 公众 出 兴 部 分 库存 黄金 ， 从 而 增加 了 供给 数量 。 因 此 ， 在 图 Al 中 供给 
曲线 Gi 向 上 怖 铬 。 我 们 注意 到 ， 在 该 图 中 供给 曲线 被 给 得 非常 陡峭 。 其 原 
因 在 于 每 年 实际 生产 的 黄金 数量 仅 为 千 百 年 来 储藏 黄 金 存量 的 一 小 部 分 。 因 
比 ， 金 价 上 升 导致 黄金 供给 量 增加 的 数量 仅 占 黄金 存量 非常 小 的 部 分 ， 因 而 
供给 曲线 非常 陡峭 。 


当 黄 金 需求 数量 等 于 黄金 供给 数量 时 ， 黄 金 市 场 上 便 实现 了 市 场 均 衡 ; 
G = G: 
在 最 初 的 供给 曲线 G1 和 需求 曲线 G1 上 ， 均 衡 在 点 1 实现 ， 这 两 条 曲 
线 相交 于 黄金 价格 Pi 上。 在 高 于 这 一 均衡 的 价格 上 ， 黄 金 供给 量 超过 黄金 
需求 量 ， 这 一 供给 过 剩 的 情况 导致 金价 跌 圣 P,， 即 均衡 价格 。 与 此 相 类 但， 
如 果 愉 格 低 于 P,， 则 对 黄金 过 度 需 求 ， 了 驱使 价格 上 升 ， 直 至 稳定 于 均衡 价 
格 P 上 。 


$2 黄金 均衡 价格 的 变动 


当 供给 曲线 或 需求 曲线 发 生 位 移 时 ， 黄 金 的 均衡 价格 便 要 改变 ， 亦 即 在 
每 一 既定 金价 土 ， 当 供给 数量 或 需求 数量 对 当日 金价 之 外 其 他 因素 的 变动 作 
出 反应 时 ， 均 本 价格 发 生变 动 。 


黄金 需求 曲线 的 位 移 


资产 需求 理论 提供 了 使 黄金 需求 曲线 发 生 位 移 的 诸 因素 ; 财富 ; 相对 于 
替代 资产 而 言 黄金 的 预期 回报 率 ; 相对 于 替代 资产 而 言 黄金 的 风险 ; 相对 于 
替代 资产 而 言 黄金 的 流动 性 。 上 述 各 种 因素 的 变动 如 何 使 需求 曲线 发 生 位 
移 ， 参 见 第 5 章 。 

如 图 Al 所 示 ， 在 给 定 的 黄金 价格 上 ， 当 财富 增加 时 ， 需 求 量 增加 ， 需 
求 曲线 右 移 。 当 相对 于 替代 资产 而 言 黄 金 的 预期 回报 率 上 升 时 一 一 无 论 是 因 


144 ”为 投机 者 认为 将 来 金价 将 上 升 还 是 因为 其 他 资产 的 预期 回报 率 下 降 一 一 黄金 
将 更 受 欢 迎 。 因 此 在 尾 一 给 定 的 金价 上 ， 黄 金 的 需求 量 增 加 ， 需 求 曲线 右 
移 。 当 黄金 的 相对 风险 降低 时 {无论 因为 金价 波动 较 小 还 基因 为 其 他 资产 的 
回报 率 变 得 更 加 起 羽 不 定 )， 黄 金 更 受 欢迎 ， 在 任 一 给 定金 价 上 黄金 需求 量 
增加 ， 需 求 曲线 再 次 右 移 。 当 黄金 市 场 的 相对 流动 性 增加 、 因 而 黄金 更 受 欢 
迎 时 ， 在 任 一 给 定金 价 上 需求 数量 增加 ， 需 求 曲线 也 将 向 右 移 。 


黄金 供给 曲线 的 位 移 


当 技术 进步 使 得 黄金 开采 更 具 效 率 或 在 任 一 给 定金 价 上 当政 府 决定 增加 
出 售 其 所 持 黄 金 时 ， 黄 金 供给 曲线 发 生 位 移 。 在 这 些 情 况 下 ， 在 任 一 给 定价 
格 上 增加 黄金 供给 量 ， 将 导致 供给 曲线 右 移 。 


黄金 均衡 价格 的 变动 


为 说 明 当 供 需 曲线 发 生 位 移 时 黄金 均衡 价格 如 何 变动 ， 我 们 观察 一 下 当 
通货 膨胀 预期 发 生变 动 时 的 情况 。 

假定 在 图 Al 中 ， 通 胀 预期 为 5%， 初 始 的 供需 曲线 为 Gi 和 G4， 因而 
黄金 的 均衡 价格 为 P,。 假 定 现在 通胀 预期 升 至 10%， 对 下 一 年 商品 价格 上 
涨 的 预期 也 上 升 ， 从 而 对 下 一 年 黄金 价格 Pi ,的 预期 也 上 升 。 此 时 在 任 一 
给 定 的 金价 上 ， 黄 金 在 来 年 的 价格 将 会 有 更 大 幅度 的 上 升 ， 从 而 预期 资本 利 
得 预期 和 回报 玩 期 也 会 增加 。 更 高 的 回报 率 预 期 意味 着 在 任 一 给 定金 价 上 ， 
黄金 需求 量 增 加 ， 从 而 使 需求 曲线 从 G1 移 至 G2。 因而 均衡 点 从 点 1 移 至 点 
2， 金 价 从 Pl 升 至 P,。 

通过 运用 像 图 At 郑 样 的 图 形 ， 你 可 以 发 现 如 果 通 货 膨 账 预期 下 降 ， 则 
当前 的 金价 也 和 将 下 降 。 这 样 我 们 可 得 以 下 结论 ， 芒 金价 格 与 通货 膨胀 预期 正 
向 相关 。 

因为 黄金 市 场 对 通货 脱 联 预期 的 任何 变动 都 将 作出 及 时 的 反应 ， 所 以 它 
被 认为 是 能 够 很 好 地 反映 未 来 通货 膨胀 趋势 的 晴雨 表 。 实 际 上 ， 联 储 理事 会 
主席 阿兰 :格林 斯 潘 就 曾 提 但 过 使 用 黄金 作为 反映 经 济 中 通胀 压力 的 指示 器 。 
由 于 以 上 这 些 原因 ， 金 融 分 析 人 员 和 货币 政策 制定 者 密切 注视 黄金 市 场 就 不 
足 为 怪 了 。 


学 习 指 导 诺 后 试 分 析 黄 金价 格 在 下 列 情形 下 发 生 的 变动 【切记 其 他 经 济 变量 保持 不 变 ): (1) 
145 利率 上 升 ; (2) 黄金 市 场 流 动 性 增加 ; (3) 黄金 价格 波动 性 增加 ; (4) 最 近 股 票 市 
场 可 最 牛气 冲天 ; {5) 投资 者 突然 实 怕 房地产 价格 暴跌 ;， (6) 俄罗斯 在 公开 市 场 上 
出 售 太 量 黄 金 ， 用 以 禾 集 国计民生 所 需 的 硬 通 货 。 
本 附录 的 分 析 也 适用 于 许多 其 他 类 型 的 资产 市 场 。 尝 试 一 下 你 是 否 能 将 此 处 的 
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分 煌 用 于 分 析 古 典 喜 剧 荐 、 旧 排球 卡 、 五 油 、Renabrardt 绘画 或 在 下 面 “ 频 用 ”一 
文中 出 现 的 其 他 商品 价格 变动 。 





《华尔街 日 报 ) 阅读 
“商品 ”专栏 

此 附录 的 供求 分 析 有 助 于 你 对 新 闻 媒 介 报 道 的 商品 市 场 上 的 事件 作出 评价 。 侍 
尔 街 日 报 每 日 都 让 “商品 ”专栏 报道 前 一 交易 日 商品 市 场 上 的 讲 展 ， 在 下 面 “ 财 既 
新 闻 追 踪 ” 方 框 中 附 有 一 个 例子 。 

该 栏目 将 贵金属 价格 上 涨 视 为 公众 对 美国 和 利比亚 战斗 机 争 庙 的 忧 虚 及 闭 遗 存 
在 的 对 通胀 死灰复燃 的 蛋 虑 的 结果 。 我 们 的 供求 分 析 解 释 了 这 些 因素 促使 贵金属 价 
烙 上 涨 的 原 国 。 

对 通货 膨 腾 的 再 度 汉 银 表明 像 黄 金 这 类 商品 的 价 档 在 未 来 可 能 上 涨 ， 故 黄金 的 
价 将 Pr,1 预 期 可 能 上 升 。 结 果 ， 黄 金 较 离 的 升值 盾 期 暗示 着 其 预期 回报 率 的 上 升 ， 
从 而 在 任 一 给 定 愉 格 上 黄 铭 的 规 求 归 增 加 ， 如 图 AL 所 示 ， 蓉 金 的 坝 衡 价 将 上 升 。 

该 专栏 还 指出 。 对 国际 争端 的 忧虑 将 增加 对 黄金 的 需求 ， 因 为 此 时 黄金 将 被 视 
为 投资 的 “天 党 "。 图 Al 的 分 析 还 表明 这 为 何 会 导致 企 价 上 升 。 在 图 Al 中 ， 黄 爹 
需求 量 的 不 断 增加 使 黄金 的 需求 曲线 右 称 , 均衡 价格 上 升 。 

该 专栏 还 指出 ， 由 于 预计 南部 平原 的 干旱 地 区 有 南 ， 所 以 小 案 价 格 下 跌 。 我 们 
的 供求 分 析 表 明 实 际 情 况 就 该 如 此 ， 因 为 干旱 地 区 的 降雨 将 增加 未 来 小 赤 的 产量 和 
供应 重 ， 从 而 降低 未 来 小 麦 的 性格 。 示 来 价格 降低 意味 着 小 奏 的 回报 率 预 期 下 降 ， 
故 在 性 一 给 定价 格 上 当前 的 需求 将 趋 于 蔡 缩 ， 从 而 使 需求 曲线 左 物 。 结 果 ， 小 朗 的 
均衡 价格 下 降 【正如 专栏 所 描 疆 的 那样 )。 

该 专栏 还 指出 ， 中 西部 和 东北 部 再 次 出 现 寒 准 天 气 使 得 供暖 用 油 的 价格 上 升 。 
如 图 Al 所 示 ， 赛 冷 的 天 气 增加 了 供 照 用 油 的 需求 量 ， 从 而 使 雷 求 曲线 右 移 、 均 衡 
价 档 上升。 这 样 ， 我 们 的 分 析 还 对 寨 净 地 区 与 供 双 用 油价 衫 上 升 之 问 的 联系 提供 了 
一 种 解释 。 

财经 新 闻 妃 踪 报 道 “ 高 品 ” 专 栏 

华尔街 时 报 每 天 都 有 “商品 ”专栏 ， 此 处 附 有 一 例子 ， 它 总 是 位 于 第 三 版 的 
“货币 和 投资 ”里 。 

商 品 

出 于 对 美国 一 投 箱 亚 冲 突 和 通货 脏 了 胀 的 预期 ， 资 金属 价格 上 涨 。 

吉 斑 泰勒 (华尔街 日 报 记者 ) 

出 于 对 斤 利 亚 与 匡 国 之 间 战 斗 机 冲突 的 不 安 肌 对 经 济 中 通货 赔 胀 可 能 死 衣 复 诺 
的 忧虑 ， 泪 金属 价格 出 现 上 焉 。 

在 纽约 的 商品 交易 所 里 ，4 月 份 交 则 的 黄金 价格 上 涨 了 2.70 美元 ， 每 登 司 达 
382.50 美元 ， 与 此 同时 交易 活跃 的 4 月 份 白 很 期 货 合 同上 束 了 12.8 美 分 ， 每 查 司 达 
$.39 美 元。 同时 在 纽约 商品 交易 所 里 ，4 月份 交 割 的 白金 上 涨 了 和 .30 美元 ， 和 上 每 查 司 
达 397,70 美元 。 

Paine Webber 公司 的 商 级 分 析 人 员 波 纳 德 . 斯 维 克 【Bernard Savaikoy 认为 ，" 美 
国 F-16 战 斗 机 击落 4 架 氢 利 亚 战斗 机 这 一 事件 可 能 使 大 家 将 黄金 作为 投资 “天 党 ， 
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而 加 以 购买 。。 斯 维 克 和 其 他 分 析 人 员 认 为 由 于 “短期 ” 头 才 的 流动 性 或 对 金价 下 调 
的 投机 ， 再 加 上 对 不 断 上 涨 的 通货 膨胀 而 出 现 的 新 的 丽 惧 ， 抢 购 是 不 可 避 锡 的 。 

商业 通讯 元 种 工业 商品 指数 【党 经 济 学 家 青睐 的 一 种 通货 鹏 胀 指 数 ) 折 期 持续 
上 升 。 昨 日 ， 奈 特 瑞 得 【Knight Ridder) 商品 研究 局 指数 也 升 至 227.55。 一 般 商 品 、 
特别 是 黄金 的 价格 趋势 被 视 为 早期 通货 膨胀 信号 。 

“ 黄 鳃 是 一 种 能 够 避免 经 济 和 政治 不 材 定 因素 影响 的 宕 期 保 估 工 具 ,"” E,D&F 
Man 公司 的 金曲 经 济 学 家 弗 兰 德 ' 德 姆 勒 说 ，“ 世 界 上 到 处 王 酿 着 政治 动荡 ， 大 们 对 
通货 彤 胀 上 升 不 断 进 行 着 犹 测 。 这 些 都 是 人 们 购买 贵金属 的 理由 。 

数 周 以 来 ， 金 价 一 直 在 375 美元 一 390 美元 这 一 狭 窗 范围 里 成 交 。 

“假如 CRB 指数 突破 229 或 230， 则 对 通货 膨胀 的 恐 惯 将 加 剧 并 将 导 玛 金价 进 一 
步 上 扬 , ”斯 维 区 先生 说 ,，“' 不 这， 如 果 CRB 不 能 达到 这 一 水 平 ， 这 将 表明 联储 已 控 
制 了 通货 彤 胀 ， 贵 人 金属 价格 也 许 会 下 跌 。” 

咋 日 其 他 商品 市 场 皇 况 如 下 ; 

谷物 和 大 豆 : 由 于 预测 南部 平原 的 干旱 地 区 有 两 。 均 那 里 的 党 小 麦 作物 开始 从 
冬眠 状态 中 苏醒 这 来 ， 从 而 使 得 小 麦 价 格 下 降 。 在 堪萨斯 起 交易 释 员 会 的 灾 易 上 ，3 
月 份 闽 害 的 小 考 含 同一 蒲式耳 降低 了 1.25 美 分 ， 为 3.55 美元 。 大 豆 价 格 基本 上 是 
下 降 ， 玉 米 价格 有 升 有 降 。 和 不 断 有 八 策 测 美国 政府 可 能 向 其 最 主要 的 玉米 进口 国 之 
一 的 墨西哥 提供 玉米 购买 信用 担保 。 位 于 克 瑞 斯 特 尔 I11 号 的 艾 亲 德尔 【Allendale) 
公司 研究 部 的 副 主任 比尔 ,彼得 曼 【Bill Biedermann》 认 为 ， 与 1993 年 相 比 ， 今 年 里 
西 哥 购买 美国 玉米 的 数量 有 望 增加 100 万 公吨 。 

能 源 方面 ; 市 场 人 士 认为 ,供暖 用 油 期 货 的 价格 由 于 再 次 席卷 中 西部 和 东北 部 
的 寒冷 天 气 耐 上扬。 否则 几乎 没有 什么 消息 使 能 源 舍 同 上 升 或 下 降 。 交 易 商 从 注 毫 
到 ， 昨 日 到 期 的 3 月 份 供暖 用 油 售 同 是 唯一 上 升 的 供暖 用 油 合 同 。 困 此， 他 们 杯 蜂 
这 种 强 走 执 价格 存在 的 环境 能 和 否 持 续 殷 长 时 间 ， 特别 是 在 天 气 将 夕 快 变 暖 的 时 候 。 
虽然 天 气 寒 准 ， 天 然 气 价格 还 是 下 降 ， 同 时 大 油 和 汽油 俐 格 也 旺 下 降 态 势 。 
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第 7 章 利率 的 风险 结构 


本 章 预 习 


i149 


和 期 限 结构 


在 第 6 章 里 ， 利 率 的 供求 分 析 考察 的 只 是 一 种 利率 的 决定 。 但 是 在 早 些 
时 候 ， 我 们 就 已 发 现 债券 种 类 繁多 ， 其 利率 可 以 不 同 ， 而 且 确 实 也 不 同 。 在 
本 章 ， 我 们 通过 考察 各 种 利率 之 间 的 相互 关系 ， 从 而 对 利率 作 一 完整 的 理 
解 。 了 解 僵 券 之 间 利 率 不 同 的 原因 ， 有 助 于 企业 、 银 行 、 保 险 公司 及 私人 投 
资 者 作出 投资 于 哪些 债券 或 卖 出 哪些 债券 的 决策 。 

首先 ， 我 们 考察 一 下 债券 期 限 相 同 利率 各 不 相同 的 原因 。 尽 管 风 险 、 流 
动 性 及 所 得 税 规定 在 风险 结构 决定 中 都 发 挥 着 某 种 作用 ， 但 我 们 仍 把 这 些 利 
率 间 的 相互 关系 称 为 利率 的 风险 结构 。 此 外 ， 债 券 的 期 限 也 影响 其 利率 ， 不 
同期 限 债券 利率 之 间 的 关系 称 作 利率 的 期 限 结构 。 在 本 章 ， 我 们 考察 各 种 利 
率 之 间 相互 波动 的 来 源 和 原因 ， 并 考察 解释 这 些 波动 的 各 种 理论 。 


$1 利率 的 风险 结构 


图 7- 1 显示 了 1919 一 1993 年 间 几 种 长 期 债券 的 到 期 回报 率 。 对 期 限 相 

则 的 债券 而 言 , 利率 变化 呈 以 下 重要 特点 :在 任 一 给 定年 份 ,不同 种 类 储 券 的 

利率 各 不 相同 , 利率 之 间 的 差 幅 随时 间 的 变动 而 变动 。 例 如 , 在 30 年 代 后 期 ， 

市 政 债券 的 利率 高 出 美国 联邦 政府 (财政 ) 伪 券 ,但 此 后 则 相反 。 此 外 , Baa 级 

公司 债券 ( 比 Aaa 级 公司 债券 具有 更 大 的 风险 ) 与 联邦 政府 债券 之 间 的 利率 差 

150 幅 在 1930 一 1933 年 的 大 萧条 时 期 非常 旺 著 ,40 年 代 到 60 年 代 缩 小 ,而 到 了 
70 年 代 至 90 年代 时 又 趋 扩 大 。 造 成 这 一 现象 的 因 束 有 哪些 呢 ? 
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图 7-1 1919 一 1993 年 间 长 期 惰 状 的 回报 率 
资料 来 源 ， 联 赃 理 事 会 编 : 1941 一 1970 年 银行 和 货币 统计 资料 ); 联 情 公报 。 


违约 风险 


债券 改行 人 有 可 能 违约 ， 即 不 能 支付 利息 或 在 债券 到 期 时 不 能 清偿 面 
值 ， 这 是 债券 所 具有 的 风险 ， 它 会 影响 债券 的 利率 。 道 受 巨 大 损失 的 公司 ， 
如 70 年代 的 克 雷 斯 勒 公司 (Chrysler)， 很 可 能 延迟 支付 债券 利息 ,由 因此 ， 
这 些 公司 偿 券 的 违约 风险 很 大 。 相 反 ， 由 于 联邦 政府 总 是 可 以 通过 增加 税收 
或 印刷 钞票 来 馆 付 其 债务 ， 故 美国 国债 几乎 没有 什么 违约 风险 。 这 类 倘 券 补 
称 为 无 违约 风险 债券 。 有 违约 风险 债券 与 无 违约 风险 债券 利率 的 莽 额 ， 称 为 
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风险 开水， 即 人 人 们 为 村 有 某 种 风险 债券 必须 获得 额外 的 利息 。 我 们 在 第 6 章 
所 作 的 愤 券 市 场 供求 分 析 可 以 用 来 解释 具有 违约 风险 的 局 券 巴 常 具有 正 值 的 
风险 升水 以 及 违约 风险 起 大、 风险 升 水 也 越 大 的 原因 。 


学 习 指导 EF 下 面 的 两 个 练习 有 助 二 你 更 好 地 理解 风险 结构 :; 
1 1 将 自己 视 为 一 位 投资 者 一 -观察 风险 和 济 动 性 的 变动 如 何 影响 你 的 购买 次 
策 。 
2. 给 制 当 风险 和 流动 性 发 生变 动 时 供给 由 绕 和 需求 曲线 相应 的 位 移 。 例 如 ， 考 - 
察 与 课文 中 例子 相反 的 情况 ， 即 某 公 司 债券 违约 风险 降低 或 流动 性 提高 时 ， 供 给 曲 
线 和 各 求 曲 线 相应 的 位 移 。 


为 考察 违约 风险 对 利率 的 影响 ， 我 们 观察 一 下 图 7 - 2 中 无 违约 风险 债 
券 {财政 合 券 ) 和 长 期 公司 俩 券 市 场 的 供求 图 。 为 使 图 形 更 易于 观察 ， 假 定 
公司 债券 最 初 设 有 违约 的 可 能 ， 故 它 像 美 舍 国 债 那样 都 属于 无 违约 风险 俩 
养 。 在 这 种 情况 下 ， 丙 种 全 券 具 有 相同 的 属性 【相同 的 风险 和 期 限 )、 相 等 
的 初始 均衡 价格 和 均衡 利率 (Pi = PT 和 交 = 订 )， 且 公司 债券 的 风险 升水 
{ 首 一 计 ) 为 零 。 


利率 i 情 券 价格 p 


俱 券 价格 P (1+ 上升 i) (CP 上 升 们 ) 
到 


{PpP 上 上升 1) 





公司 人情 券 歼 量 国库券 数 重 
{a) 公司 尾 券 市 场 {b)】 无 违约 殉 险 仿 券 市 场 
(美国 国库 券 } 


图 7-2 对 公司 债券 类 约 风险 增 大 的 反应 

* 公司 债券 违约 风险 增加 ， 使 公司 会 券 的 需求 曲线 从 Di 移 至 D3、 国 俩 的 需求 曲线 由 DJ 移 至 DJ。 公 司 债券 的 
均衡 价 覆 ( 右 轴 ) 从 后 降 至 瑟 ， 公 司 愤 券 的 均衡 利率 〈 右 和 轴 ) 从 东升 至 蕊 。 在 国 愤 市 场 土 ， 均 衡 价 格 从 PT 升 至 
好 ， 均 衡 利率 从 洒 映 至 地 。 插 号 表示 疙 与 省 的 闲 额 ， 即 公司 债券 的 风险 升水 。( 注 :PP 和 i 朝 相 反 的 方向 增加 。P 在 

左 轴 向 上 移动 琳 示 增加 ， 而 i 在 右 轴 向 下 移动 表示 增加 。) 
152 假如 公司 由 于 遭受 惨重 的 损失 从 而 媚 约 的 可 能 性 增加 ， 则 公司 债券 的 违 
约 风 险 将 增 大 ， 其 预期 回报 率 将 降低 ， 公 司 愤 券 的 回报 率 将 更 不 确定 。 资 产 
”项 求 理 论 认为 ， 相 对 于 无 违约 风险 的 国 僻 来 说 ， 公 司 债券 的 预期 回报 率 较 
低 ， 相 对 风险 较 大 ， 所 以 公司 乙 券 受 欢 迎 的 程度 下 降 《假定 其 他 条 件 都 不 
变 )， 对 它 的 需求 下 降 。 这 样 ， 图 7 -2 (a) 中 公司 债券 的 需求 曲线 大 Di 左 

称 至 Ds。 

与 此 同时 ， 相 对 于 公司 售 券 来 说 ， 无 违约 风险 的 国债 预期 回报 率 较 高 ， 
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相对 风险 较 小 。 这 样 ， 国 债 更 受 欢 迎 ， 需 求 增加 ， 正 如 (b) 中 这 些 债 寿 的 
需求 曲线 从 DT 右 移 至 D3 所 示 。 

正如 我 们 在 图 7-2 中 可 以 看 到 的 那样 , 公司 债券 的 均衡 价格 { 亦 轴 ) 从 
Pi 降 至 P5, 并且 由 于 债券 价格 与 利率 负 向 相关 , 政 公司 债券 的 均衡 利率 ( 右 
输 ) 宙 5 升 至 过。 但 是 ,与 东 同 时 , 国 屋 的 均衡 价格 从 升 至 PT, 均衡 利率 
从 计 降 至 已 。 公 司 债券 和 无 违约 风险 债券 的 利率 之 莽 , 即 公司 债券 的 欧 险 升 
水 ,从 零 升 至 三 - 好 。 现 在 ,我 们 可 以 断定 :有 违约 风险 的 债券 总 是 具有 正 值 
的 风险 升水 , 且 其 风险 升水 将 随 著 违约 风险 的 增加 而 增加 。 

由 于 违约 风险 对 风险 升 水 的 大 小 是 如 此 的 重要 ， 故 债券 购买 人 需 副 了 解 
该 公司 的 债券 是 否 可 能 违约 。 酚 家 主要 的 投资 顾问 公司 ， 即 穆 迪 投资 者 服务 
公司 和 标准 普尔 公司 依据 违约 的 可 能 性 对 公司 债券 和 市 政 债券 进行 评级 ， 提 
殿 了 违约 风险 的 信息 。 级 别 及 其 描述 见 表 7 - 1。 违 约 玖 险 相 对 较 低 的 债券 
被 称 为 投资 级 证 券 ， 其 级别 为 Baa (或 Bbb) 及 以 上 。Baa 级 (或 Bbb) 以 下 
的 债券 只 有 较 信 的 违约 风险 ， 被 贴切 地 称 为 垃圾 债 状 。 























本 
甫 7-1 穆 迪 公司 和 标准 普尔 公司 的 俩 券 信 用 评级 
信用 评级 、 1994 年 公开 发 行 债券 的 公司 ， 
] 描 述 
穆 迪 标准 普尔 几 个 例子 
| | General Electric, 
Aaa AAA 最 高 质量 (违约 风险 最 小 ) | 
Johnson and Johnson， 
Wisconsimn Bell 
Aa AA 
高 质量 McDonalds, 
起 由 中 上 级 Mobi] Oil 
Baa BPB 中 级 Wal- Mart 
Ba EB 中 下 级 Anheuser-Busch, 
Ford Wlotor, 
B B 投机 级 别 I 
Kerox 
Caa CCC，CC 可 能 违约 《 违 的 风险 很 高 ) Chrysler, 
Ca c 高 度 役 机 General Motors, 
Wendy's 
CC D 最 低级 MeDonnell Douglas, 
RIR-Nabisco, 
Time- Warner 
Mlarriott, 
Revlon, | 
Turner Broadcasting 











一 
A : 





下 面 国 到 图 7~1, 看 看 我 们 是 否 可 以 对 公司 倘 券 和 美国 国人 馈 利 率 之 间 的 
关系 作出 解释 。 通 常 ,由 于 公司 债券 具有 一 定 的 违约 凤 险 , 而 国债 没 有 , 故 公 
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专栏 7-1 


流动 性 
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司 债券 的 利率 较 国 俩 高 。 困 为 Baa 级 公司 愤 券 的 违约 风险 较 高 级 的 Aaa 级 局 
券 高 ,所 以 前 者 的 风险 升水 较 大 , 因而 Baa 级 债 券 的 利率 总 是 高 于 Aaa 级 债 
券 。 

我 们 可 以 运用 同样 的 分 析 解 释 1930 一 1933 大 六 条 年 代 Baa 级 公司 司 券 
利率 风险 升水 的 巨 幅 上 升 及 70 年 代 、80 年 代 和 90 年 扰 ( 见 图 7-1) 风险 
升水 增 大 的 原因 。 大 莆 条 年 代 ， 工 商 企业 矿产 倒闭 率 很 高 。 可 以 设想 ， 这 些 
因素 导致 效 弱 的 公司 发 行 的 债券 违约 风险 大 大 增加 ， 且 使 Baa 级 债券 的 风险 
升水 达到 前 所 未 有 的 高 度 。70 年 代 、80 年 代 和 90 年代， 企业 破产 和 倒闭 水 
平 虽 然 大 大 低 于 大 萧条 年 代 ， 但 再 一 次 升 高 ， 公 司 债券 的 违约 风险 和 风险 升 
水 增 大 ， 公 司 债 券 和 国债 的 利率 差额 扩大 。 我 们 的 分 析 还 解释 了 1987 年 10 
月 股市 碾 焉 之 后 ， 垃 圾 债券 和 国债 利率 差额 急 邓 扩 大 的 原因 〔 见 专栏 7 - 
1)。 





1987 年 的 股市 贿 省 与 垃圾 倩 枯 一 国 俩 的 利率 整 额 
1987 年 10 月 雹 日 的 “黑色 星期 一 ”股市 大 册 省 ， 对 股票 市 场 影响 很 太 。 对 此 ， 
图 7 一 2 中 的 供求 分 析 已 进行 了 还 好 解释 。 震 名 星期 一 使 许多 投 剖 者 开始 怀疑 信用 评 
级 较 低 的 垃圾 俩 券 发 行 公司 在 财 盘 上 是 否 健 全 。 垃 摄 债券 违 欧 风险 的 加 大 使 得 在 任 
一 给 定 利率 上 上 垃 投 情 券 都 不 像 过 去 那么 爱 欢 迎 了 ， 从 而 需求 晤 减少 ， 需 求 申 线 左 秽 。 
如 图 7-2 (a) 所 示 。 壹 报 情 券 的 利率 应 当 上 升 ， 这 也 正 是 实际 上 所 发 生 的 情况 :这 
授 俩 学 的 利率 和 急 嗓 上 升 了 一 个 百分点 。 不 过 ;股市 大 崩溃 之 后 ， 由 于 可 感受 到 的 垃 
圾 债 关 违 约 风险 增 太 ， 才 无 违约 风险 的 政府 债券 变 得 更 受 欢 训 ， 其 器 求 曲线 右 物 
一 这 被 一 些 分 析 人 士 称 文 为 “ 奔 向 高 品质 债券 "。 正 如 留 7-2 中 我 们 的 分 析 所 和 未， 
政府 情 券 利率 下 降 了 约 一 个 百分点 ， 综 合 起 来 看 和 这 摄 避 养 和 政府 和 倩 藉 的 利率 差额 增 
大 了 两 个 百分点 ， 欠 崩 汪 之 前 的 4 双 ， 迅 速 升 至 崩溃 之 后 的 后 网。 





影响 俩 券 利率 的 另 一 因素 是 它 的 流动 性 。 从 第 5 章 可 知 ， 流 动 性 资产 是 
必要 时 可 以 迅速 、 低 成 本 变现 的 资产 。 资 产 的 流动 性 越 大 ， 它 就 越 受 欢迎 
(其 他 因素 不 变 )。 由 于 美国 园 信 交易 广泛 ， 最 容易 迅速 出 手 且 费用 低廉 ， 所 
以 是 流动 性 最 强 的 长 期 愤 券 。 任 何 一 家 公司 全 券 的 交易 量 都 小 于 国债 ， 玫 其 
流动 性 也 相对 较 小 ， 在 紧急 情况 下 可 能 难于 迅速 找到 买主 ， 故 出 售 公 司 债券 
的 费用 较 大 。 

会 司 俩 券 流 动 性 减少 如 何 影响 其 相对 于 财政 债券 的 利率 呢 ? 我 们 可 运用 
图 7 一 2 中 用 来 分 析 违 约 风险 效果 的 供求 分 析 来 解释 公司 债券 相对 于 财政 债 
券 较 低 的 流动 性 扩大 了 二 者 之 间 利 率 差 额 的 原因 。 假 设 最 初 公司 债券 和 国债 
具有 相同 的 流动 性 且 其 他 性 质 也 完全 相同 。 正 如 图 7 - 2 所 示 ， 最 初 它们 的 
均衡 价格 和 利率 也 相同 : Pi = P|， 和 = 二。 再 假如 ， 公 司 俩 券 由 于 交易 范 
围 不 如 国 怪 ， 因 而 流动 性 降低 ， 正 如 资产 需求 理论 表明 的 那样 ， 对 公司 改 券 





的 需求 将 碱 少 ， 其 需求 曲线 从 Di 移 至 D2， 如 (a) 所 示 。 此 时 ， 与 公司 情 
券 相 比 ， 国 债 具有 更 大 的 流动 性 ， 其 需求 曲线 从 Di 右 移 至 DI， 如 (b) 所 
示 。 图 7-2 的 曲线 位 移 表 明 ， 流 动 性 较 小 的 公司 伟 券 价格 下 降 ， 利 率 上 升 ， 
而 流动 性 较 大 的 财政 债券 价格 上 升 ， 利 率 下 降 。 

结果 ， 两 种 债券 的 利率 差额 扩大 。 因 此 ， 公 司 怪 券 与 财政 债券 之 辣 的 利 
率 差额 〔 即 风险 升水 ) 不 仅 反 映 了 公司 债券 的 违约 风险 ， 还 反映 了 公司 债券 
的 流动 性 ， 这 就 是 风险 升水 有 时 被 称 为 流动 性 升水 的 原因 。 最 准确 地 说 ， 它 

155 应 被 称 为 “风险 和 流动 性 升水 "， 不 过 ， 传 统 上 它 仍 被 称 为 风险 升水 。 


所 得 向 因 素 


回 到 图 7-1， 我 们 仍 有 一 个 问题 ， 即 市 政 债券 的 利率 状况 仍然 悬 而 未 
决 。 当 然 ， 市 政 酝 产 并 非 无 风险 债券 ， 在 过 去 ， 州 和 地 方 政府 对 它们 发 行 的 
梧 券 和 曾 有 过 违约 记录 (在 危机 时 期 就 发 生 过 )。 在 近期 1983 年 华盛顿 州 和 公 
共 能 源 殿 给 系统 案件 中 ， 市 政 债券 也 有 违约 行为 。 此 外， 市 政策 券 的 流动 性 
不 如 国 醋 。 

那么 ， 如 图 7-1 所 示 ， 为 什么 这 些 倘 券 的 利率 在 至 少 和 年 的 时 间 里 较 
联邦 国债 低 呢 ? 对 这 一 问题 的 解释 ， 在 于 市 政 债券 的 利息 支付 免 缴 联邦 所 得 
税 这 一 事实 ， 这 一 因素 对 市 政司 券 带 求 的 影响 与 提高 市 政 债券 的 预期 回报 率 
相同 。 

让 我 们 想象 一 下 你 跨 入 了 需 纳 40% 税率 的 高 收入 阶层 ， 此 时 每 增加 一 
美元 的 收入 都 将 向 政府 缴纳 40 美 分 。 如 果 你 持 有 一 张 面值 1 000 美 元 、 出 售 
价格 为 1 000 美 元 的 国会， 并 获得 100 美元 的 息 票 利息 ， 则 由 于 税收 你 只 能 
获得 60 美元 。 哩 然 该 俩 券 的 利率 为 10% ， 但 实际 上 税 后 你 只 得 6%。 

但 是 ， 慨 如 你 将 存款 投资 于 一 张 售 价 1 000 美 元 、 面 值 1 000 美 元 的 市 政 
情 券 上 ， 则 息 票 利息 只 有 80 美元 ， 利 率 仅 为 8%。 人 但是， 由 于 它 是 免税 证 
券 ，80 美元 的 息 票 利息 不 需 纳 税 ， 故 向 后 你 得 到 8% 。 很 清楚 ， 你 从 市 政情 
券 凸 获得 更 多 的 税 后 收益 ， 因 此 即使 它 的 利率 低 于 联邦 国 僵 、 风 险 较 大 、 流 
动 性 较 小 ， 你 还 是 愿意 持 有 市 政 债券 〈 第 二 次 世界 大 战 前 的 情况 并 非 如 此 ， 
因为 那 时 所 得 税 税率 极 低 ， 所 以 市 政 债券 的 免税 待遇 并 没有 多 少 优势 )。 

理解 市 政 债券 利率 低 于 联邦 国人 愤 利 率 原 因 的 另 一 种 途径 是 运用 图 7-3 
中 展示 的 供求 分 析 。 开 始 假定 市 政 俩 券 和 财政 债券 共有 相同 的 属性 ， 故 具有 
同样 的 倘 券 价格 和 利率 ， 如 图 中 所 示 ;， PY? = PT 且 这 = 过。 一 旦 市 政策 因 被 
赋 于 税收 优惠 ， 从 而 其 税 后 预期 回报 率 相 对 于 联邦 债券 上 升 且 更 受 欢迎 ， 则 
对 其 需求 增加 ， 需 求 曲线 从 DY? 右 移 至 D2。 结 果 ， 均 衡 债券 价格 从 PY 升 
至 5， 均衡 利率 由 这 降 至 浴 。 相 反 ， 与 市 政 债券 相 比 ， 国 使 受 欢 迎 的 程 
度 降 低 ， 需 求 减 少 ， 需 求 曲线 从 DT 移 至 DI， 价 格 从 PT 距 至 PI， 利 率 从 
i 升 至 地。 

156 结果 ， 市 政 债券 利率 较 低 ， 国 愤 利 率 较 高 ， 这 就 是 市 政策 券 的 利率 可 以 
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低 于 联邦 财政 债券 利率 的 原因 串 。 


镇 券 价 格 记 


情 状 价格 记 
(P 上 升 1) 


{Pp 上 升 1) 





市 政 债券 数量 国库 券 数 量 
(a) 市 致 债券 市 场 {b) 国库 券 市 场 


图 7-3 市 政 债券 和 民情 的 利率 ” 

* 如 果 市 政情 券 免 税 ， 则 市 政策 养 需 求 将 从 DY 右 移 至 PD?， 置 倘 需 求人 Dj 去 移 至 0 。 在 市 政 俩 状 的 均衡 价格 
{在 轴 】 从 P3 升 至 隐 ， 利 率 ( 右 轴 ) 从 党 降 至 光 的 同时 ， 国 债 的 均衡 价格 从 PT 降 至 P33， 利率 从 洒 升 至 尝 。 结 
果 ， 市 政 债券 的 利率 低 于 国 横 。( 注 :PP 和 i 盘 相 反 的 方面 增长 。P 沿 着 左 轴 向 上 表示 增加 ， 而 i 沿 着 右 轴 向 下 表示 增 
加 。) | 


小 结 


三 种 因素 ， 即 违约 风险 、 流 动 性 和 倘 券 利息 收入 的 所 得 税 课 征 待遇 ， 矢 
释 了 利率 的 风险 结构 〈 即 期 限 相 同 的 各 种 债券 利率 之 间 的 关系 )。 债 券 的 风 
险 升 水 〈 即 该 债券 的 利率 与 无 违约 风险 的 国 偿 的 利率 的 差 帮 ) 随 着 该 债券 韦 
约 风险 的 增加 而 增加 。 国 债 较 高 的 流动 性 也 是 其 利率 低 于 流动 性 相对 较 小 会 
券 的 原因 。 如 果 某 种 债券 享受 像 市 政 合 券 那样 有 利 的 税收 待 再 ， 利 息 收 入 锡 
缴 联邦 所 得 税 ， 则 它 的 利率 也 将 较 低 。 





应 用 克林顿 提高 税率 对 债券 利率 的 影响 
作为 克林顿 政府 1993 年 赤字 削减 计划 的 一 部 分 ， 所 得 税 最 高 一 级 税率 从 31 约 
升 至 40%， 公 司 所 得 税 税率 从 34% 升 至 35 双 。 提 高 所 得 税 税率 对 市 政 俩 券 市 场 的 利 
率 相对 于 国情 利率 的 影响 是 什么 喀 ? 
157 图 7-3 的 供求 分 析 对 此 作 了 回答 。 对 富 人 和 公司 提高 所 得 税 税率 ， 则 同 国情 相 
比 ， 市 政 俩 券 的 免税 待 过 提高 了 其 税 后 预期 因 报 率 ， 因 为 此 时 对 国人 备 的 利息 收入 竹 
收 芍 税率 提高 。 由 于 市 政 债券 此 时 更 受 丈 连 ， 攻 大 求 增加 ， 如 图 7-3 所 示 ， 需 求 曲 
线 右 移 ， 从 而 价 将 提高 ， 利 紊 降低。 相反 。 软 高 的 所 得 税 税率 使 得 国 俩 不 如 市 政 俩 
券 那样 受 欢 迎 ， 故 其 项 求 曲 线 左 移 ， 价 丫 降低 ， 和 草率 提高 ， 如 图 7 一 3 所 示 。 
这 样 ， 我 们 的 分 析 表 明 ， 区 林 频 的 增 税 措施 降低 了 市 政 岳 券 柏 对 于 国情 的 利率 。 





$2 利率 的 期 限 结构 


我 们 已 考察 了 风险 、 流 动 性 及 税收 因素 《一 起 妇 在 风险 结构 中 ) 对 利率 
的 影响 。 影 响 俩 券 利率 航 另 一 因素 是 它 的 期 限 :， 具有 相同 风险 、 流 动 性 和 税 
收 待遇 的 倘 券 ， 其 利率 由 于 离 到 期 日 的 时 间 长 短 不 同 而 可 能 不 同 。 把 期 限 不 
同 ， 但 风险 、 流 动 往 和 税收 因素 都 相同 的 供 畴 的 回报 率 连 成 一 条 曲线 ， 称 为 
厨 报 率 曲线 。 对 某 些 类 型 的 债券 ， 例 如 国债 ， 上 述 回 报 率 曲 线 就 描绘 出 该 种 
债券 期 限 结构 。 专 栏 “ 金 融 新 闻 解 读 ” 列 示 了 《华尔街 日 报 ) 上 几 种 国债 的 
隔 报 率 曲 线 。 画 报 率 曲 线 可 以 划分 为 向 上 人 屈 斜 、 水 平 及 向 下 堪 料 三 种 类 型 。 
如 困 回 报 率 曲 线 向 上 倾斜 ， 像 专栏 中 那样 ， 则 长 期 利率 高 于 短期 利率 ， 如 果 
回报 率 曲线 呈 水 平 状 ， 则 长 期 利率 低 于 短期 利率 。 回 报 率 曲线 也 可 以 具有 更 
复杂 的 形状 ， 可 以 先 向 上 倾斜 后 向 下 倾斜 或 相反 。 为 什么 我 们 经 常 看 到 与 专 
栏 中 的 一 样 的 向 上 民 斜 的 回报 率 昌 线 ， 而 有 了 时 又 看 到 其 他 形状 的 回报 率 曲 谎 
呢 ? 

利率 期 限 结 构 理 论 除 了 解释 回报 率 曲线 在 不 同 的 时 间 里 具有 不 同形 状 的 
原因 外 ， 还 必须 解释 下 面 二 个 重要 的 经 验 事实 : 

1. 正如 本 章 图 7~4 中 所 示 ， 舍 券 的 期 限 不 同 ， 其 利率 随 着 时 间 一 起 波 
动 ; 

利率 94) 






3 年 至 5 年 期 债券 有机 
的 平均 利率 | 


3 月 期 国库 券 {短期 ) 利率 
os0 1955 1560 155 1970 1975 1980 7 1000 1995 
图 ?7- 4 不 同 到 期 日 美国 男 俩 利率 的 长 期 变动 


资料 来 源 : 联邦 情 备 银行 理事 会 ; 《li941 一 1970 年 银行 和 货币 统计 资料 》; 隘 情 会 报 ; 花旗 
银行 数据 库 。 


2. 如 果 短 期 利率 低 ， 回 报 率 曲线 更 倾向 于 向 上 倾斜 ; 如 果 长 期 利率 高 ， 
则 回报 率 曲线 更 可 能 向 下 倾斜 。 
3. 像 "金融 新 闻 解 读 " 专 栏 所 表示 的 那样 , 回报 率 曲线 几乎 总 是 向 上 倾斜 。 


A - 征 帮 冯 屋 汪 
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回报 率 曲 线 
《华尔街 日 报 》 每 天 都 刊 癌 国策 的 回报 率 曲 线 贺 ， 它 通常 位 于 “信用 市 场 ”专栏 
之 后 ， 此 处 附 有 一 个 实例 。 


较 库 券 的 收益 曲线 














资料 来 源 ; 《华尔街 日 报 》，1994 和 3 月 3 日 。 
- 维 轴 表示 国 俩 利率 , 横 轴 霖 示 期 限 。 例 如 , 标 有 "昨日 "字样 的 回报 率 曲线 表明 昨日 
三 个 月 期 国库 券 的 利率 为 3.50 双 ,与 此 同时 ,1 年 期 国情 利率 为 4.10%,10 年 期 国债 的 
利率 为 6.25 驹 。 正 如 你 所 看 到 的 那样 ,图 中 的 回报 率 蔓 线 典 型 地 向 上 倾 料 。 


解释 不 同期 限 愤 券 利率 之 间 关 系 的 利率 期 限 结 构 理 论 目前 已 有 三 种 解 
释 ，(1) 预期 假说 ; (2) 分 割 市 场 理 论 ; (3) 期 限 选 择 理 论 〈 与 流动 性 升水 
理论 密切 相关 )}。 预 期 假说 虽然 能 够 很 好 地 用 来 解释 上 述 三 个 事实 中 的 前 两 
个 ， 但 对 第 三 个 事实 却 力不从心 ; 分 割 市 场 理 论 可 以 解释 事实 3， 但 对 预期 
假说 能 够 很 好 解释 的 前 两 个 事实 则 无 能 为 力 。 由 于 各 种 理论 都 解释 了 另 一 种 
理论 无 法 链 释 的 事实 ， 所以， 寻求 对 利率 期 限 结构 作 更 好 理解 的 方法 便 是 将 
两 种 理论 的 特点 加 以 合并 ， 从 而 得 到 能 够 解释 上 述 三 个 事实 的 期 限 选择 理论 
以 及 与 它 密切 相关 的 流动 性 升水 理论 。 

假如 期 限 选 择 理论 利 流动 性 升水 理论 能 够 很 好 地 解释 上 述 事实 而 被 广泛 
地 接受 ， 我 们 为 何 还 要 花费 时 间 讨 论 其 他 两 种 理论 呢 ? 原因 有 二 。 第 一 ， 前 
两 种 理论 的 观点 是 期 限 选择 和 流动 性 升水 理论 的 基础 ;第 二 ， 通 过 讨论 前 两 
种 理论 ， 我 们 可 以 了 解 经 济 学 家 在 发 现 预 测 结果 与 经 验 数据 不 一 致 时 ， 如 何 
对 理论 加 以 修正 ， 这 点 很 重要 。 


期 限 结构 的 预期 假说 提出 了 下 面 的 常识 性 命题 : 长 期 债券 的 利率 等 于 长 


期 债券 到 期 之 前 人 们 短期 利率 预期 的 平均 值 。 例 如 ， 奶 果 人 们 预期 在 未 来 5 
年 里 ， 短 期 利率 的 平均 值 为 10%， 则 预期 稻 说 预测 5 年 期 债券 的 利率 也 将 
为 10%。 邵 果 5 年 后 ， 短 期 利率 预期 上 升 ， 从 而 未 来 20 年 里 短期 利率 的 平 
均值 为 11%， 则 20 年 期 债券 的 利率 将 等 于 11% 且 高 于 5 年 期 的 债券 。 我 们 
看 到 ， 预 期 假说 对 不 同期 限 债券 利率 不 同 原 因 的 解释 在 于 对 未 来 短期 利率 不 
同 的 预期 值 。 

该 理论 的 关键 性 假设 为 债券 购买 人 并 不 偏好 某 种 期 限 的 债券 ， 故 当 某 可 
券 的 预期 回报 率 低 于 期 限 不 同 的 另 一 债券 时 ， 人 们 将 不 再 持 有 这 种 债券 。 具 
有 这 种 特点 的 不 同 愤 券 ， 被 认为 是 完全 替代 品 。 实 际 上 这 意味 着 ， 如 果 不 同 
期 限 的 倘 券 是 完全 兰 代 品 ， 则 这 些 债券 的 预期 回报 率 必须 相等 。 

为 考察 由 不 同期 限 的 俩 养 是 完全 替代 品 这 一 假设 如 何 导 出 预期 假说 ， 我 
们 思考 一 下 下 面 的 两 种 投资 策略 : 

160 1. 购买 1 年 期 俩 旁 ，! 年 期 满 时 ， 再 购买 1 年 期 的 债券 ; 

2. 购买 2 年 期 债券 并 持 至 期 满 。 

如 果 人 们 既 持 有 1 年 期 也 持 有 2 年 期 的 债券 ， 介 两 种 投资 策略 必然 带 来 
相同 的 预期 回报 ， 所 以 ，2 年 期 债券 的 利率 必定 等 于 两 个 1 年 期 俊 券 利率 的 
平均 值 。 鲍 如 ， 人 很 定 1 年 期 债券 的 当期 利率 为 9% ， 预 期 明年 1 年 期 债券 的 
利率 为 11% 。 假 如 你 采用 前 一 种 策略 ， 购 买 两 份 1 年 期 债券 ， 则 两 年 预期 
回报 率 的 平均 值 为 年 利率 (9% + 11%) /2= 10% 。 只 有 当 2 年 期 全 券 的 年 
预期 吏 报 率 与 之 相等 时 ， 你 才 愿 意 同 时 持 有 1 年 期 和 2 年 期 的 债券 。 因 此 ， 
2 年 期 债券 的 利率 必定 要 等 于 10% ， 即 两 张 1 年 期 债券 的 平均 利率 。 

我 们 可 以 对 此 作 更 一 般 的 探讨 。 考 虑 这 样 一 种 情况 ， 即 对 于 1 美元 投 
资 ， 在 两 个 投资 周期 中 ， 对 持 有 一 张 两 周期 债券 和 两 张 一 周 期 债券 作出 决 
择 。 给 出 下 列 定义 ， 

二 = 一 周期 情人 券 今 日 《时间 站 的 利率 

让 .1 三 预期 下 期 (时 间 + +1》 的 一 周期 债券 利率 

izi 三 两 周期 债券 今日 {时 则 1》 的 利率 
将 1 美元 投资 于 两 周期 债券 上 并 持 至 期 满 ， 则 这 两 周期 的 琉 期 回报 率 为 

(1+iz) (1+iz) “1=1+2iy+ (iy)*:-1 
在 第 二 个 周期 过 后 ，1 美元 投资 的 数额 为 (1+ i,) {1+ i2,}， 从 该 数额 中 扣 
履 1 美元 的 初始 投资 并 除了 以 初始 的 芋 和 美 元 ， 便 可 得 到 第 一 个 方程 中 计算 出 来 
的 回报 率 。 因 为 (i, 非常 地 小 ， 如 果 i2, = 10 镶 =0.10 的 话 ， 则 (i2,)?= 
0.01， 所 以 我 们 可 以 将 持 有 两 周期 债券 至 期 满 的 预期 间 报 率 简 化 为 2i2,。 

采用 另外 一 种 策略 ， 即 购买 一 周期 的 债券 ， 则 在 两 个 周期 结束 时 ，L1 美 

元 投资 的 预期 回报 为 
{1+i) (1 + 21) -1 
在 第 一 周期 结束 时 ，1 美元 投资 变 成 1+ i,， 将 它 再 投资 于 下 一 周期 的 一 周 
期 债券 ， 得 到 的 金额 为 (1 + i) (1+ 11,;)。 从 该 数额 中 扣除 1 美元 的 初始 
投资 并 除 以 1 美元 的 初始 盘 资 ， 便 得 到 了 持 有 两 种 一 周期 乙 券 的 玩 期 回报 
161 率 。 由 于 i (党 1) 非常 地 小 一 一 如 果 i= 04=0.10, 则 (1) =0.01 
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我 们 将 上 式 箱 化 为 

iet tl 
由 于 只 有 两 个 预期 回报 率 相等 时 ， 人 们 才 会 同时 持 有 两 种 异 券 ， 故 

2i =i + i 
求解 以 一 周期 债券 利率 表示 的 i,,， 得 

本 (1) 
可 见 ， 两 周期 利率 必须 等 于 两 个 一 周期 利率 的 平均 值 。 我 们 可 用 同样 的 步 
双 ， 对 期 限 较 长 的 倘 券 进行 分 析 ， 从 而 使 我 们 得 以 考察 利率 期 限 结构 的 全 
貌 。 我 们 发 现 ，n 周期 债券 的 利率 i, 必须 等 于 


; tt tt) 
i = ; (2) 


方程 (2) 表明 ，w 周期 债券 的 利率 等 于 在 该 债券 周期 的 期 限 中 一 周期 俩 
券 利 率 预期 的 平均 值 。 这 是 对 预期 假说 更 精确 的 表述 。0] 
一 个 简单 的 数 例 也 许 会 使 方程 (2) 表述 的 预期 理论 变 得 清晰 明了 。 假 
如 在 今后 的 5 年 里 ，1 年 期 的 利率 预期 分 别 为 5%，6%，7 和 加，8 和 名 和 9%， 
方程 (2) 表明 ，2 年 期 会 券 的 利率 应 为 
5% +6% 
2 





=5,5% 


而 5 年 期 会 券 的 利率 应 为 
3 +e% + te 一 7 

对 1 年 期 、3 年 期 、5 年 期 的 利率 作 同 样 的 运算 ， 可 以 验证 1 年 至 5 年 期 的 
利率 分 别 为 5.0 色 ，5.5%，6.0%，56.5% 和 了 %。 我 们 发 现 ， 短 期 利率 上 升 
的 趋势 使 得 回报 率 曲线 向 上 人 屈 妊 ， 且 期 限 越 长 ， 利 率 越 高 。 

预期 假说 是 一 种 精巧 的 理论 ， 它 对 利率 的 期 限 结构 (用 回报 率 曲线 表 
东 ) 在 不 同时 期 变动 的 原因 提供 了 一 种 解释 。 正 如 我 们 在 上 述 数 例 中 看 到 的 
那样 ， 如 果 回 报 率 曲 线 向 上 想 斜 ， 则 预期 假说 表示 未 来 的 短期 利率 将 上 升 。 
在 当前 长 期 利率 高 于 短期 利率 的 情况 下 ， 未 来 短期 利率 预期 的 平均 值 将 高 于 
当期 短期 利率 ， 不 过 这 种 情况 只 有 在 短期 利率 预期 上 升 时 才 会 发 生 ， 这 也 正 
是 我 们 在 实际 数 例 中 看 到 的 情况 。 如 果园 报 率 曲线 向 下 倾斜 ， 则 预期 未 来 短 
期 利率 的 平均 信 将 低 于 当期 短期 利率 ， 一 般 说 来 ， 这 了 暗示 未 来 短期 利率 预期 
的 平均 值 下 跌 。 只 有 当 回 报 率 曲 线 量 水 平 状 时 ， 预 期 假说 才 表 示 未 来 短期 利 
率 预 期 的 平均 值 不 变 。 

预期 根 说 还 对 事实 1 一 一 不 同期 限 债券 的 利率 随时 间 一 起 波动 的 原因 作 
出 了 解释 。 从 访 史 上 来 看 ， 短 期 利率 具有 今天 上 升 、 则 未 来 将 趋 于 更 高 这 样 
一 种 特点 。 因 此 ， 短 期 利率 的 上 升 将 提高 人 们 对 未 来 短期 利率 的 预期 。 因 为 
长 期 利率 与 未 来 短期 利率 预期 的 平均 值 相关 ， 所 以 短期 利率 的 上 升 也 提高 了 
长 期 利率 ， 使 得 短期 利率 和 长 期 利率 同时 变动 。 
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预期 假说 还 解释 了 事实 2 一 一 如 果 短 期 利率 低 ， 则 回报 率 曲线 趋 于 向 上 
倾斜 ， 如 果 短 期 利率 高 ， 则 回报 率 曲 线 趋 于 向 下 倾斜 。 如 果 短 期 利率 低 ， 则 
人 们 一 般 预期 它 未 来 将 升 至 某 个 正常 水 平 ， 并 且 和 对 于 当期 的 短期 利率 ， 未 
来 短期 利率 预期 的 平均 值 较 高 。 因 此 ， 长 期 利率 将 大 大 高 出 当期 的 短期 利 
率 ， 回 报 率 曲线 具有 向 上 倾斜 的 斜率 。 相 反 ， 如 果 短 期 利率 现在 较 高 ， 则 人 
们 通常 预期 它 将 回落 。 由 于 未 来 短期 利率 预期 的 平均 值 将 低 于 当期 的 短期 利 
率 。 长 期 利率 将 降 至 短期 利率 以 下 ， 故 回报 率 曲线 向 下 倾斜 。 

我 们 之 所 以 说 预期 假说 是 一 种 颇具 吸引 力 的 理论 ， 因 为 它 对 利率 期 限 结 
构 的 状况 提供 了 一 种 简明 的 解释 。 但 令 人 遗憾 的 是 ， 它 有 一 个 严重 的 缺陷 ， 
无 法 对 事实 3 即 回报 率 曲线 通常 向 上 倾斜 的 原因 作出 解释 。 和 典型 的 具有 向 上 
倾斜 斜率 的 回报 率 曲 线 有 这 样 的 舍 义 ， 苑 预期 未 来 短期 利率 上 升 。 但 实际 上 
短期 利率 既 可 能 上 升 ， 也 可 能 下 降 ， 故 预期 假说 表示 : 典型 的 回报 率 曲 线 应 
为 水 平 形状 ， 而 不 应 向 上 倾斜 。 





顾名思义 ， 期 限 结构 的 分 割 市 场 理论 将 不 同期 限 的 会 券 市 场 视 为 完全 和 独 
立 和 分 割 开 来 的 市 场 。 于 是 ， 各 种 期 限 债券 的 利率 由 该 种 债券 的 供求 所 决 
定 ， 不 受 其 他 期 限 债券 预期 回报 率 的 影响 。 

分 割 市 场 理论 的 关键 性 假设 是 不 同期 限 的 债券 根本 不 是 替代 品 ， 故 持 有 
一 种 期 限 倘 券 的 预期 回报 率 对 另 一 种 期 限 债券 的 需求 没有 任何 影响 。 这 种 期 
限 结构 理论 与 预期 假说 正好 处 于 两 个 极端 ， 后 者 假定 具有 不 同期 限 的 债券 是 
完全 替代 品 。 

不 同期 限 的 债券 之 所 以 泵 是 昔 代 晶 的 理由 是 ， 投 资 者 对 一 种 期 限 的 俩 券 
其 有 强烈 的 偏好 ， 而 对 其 他 期 限 债券 却 并 非 如 此 。 因 此 ， 他 们 只 关心 所 偏好 
期 限 债券 的 预期 回报 率 。 由 于 投资 者 心中 有 一 个 具体 的 持 有 期 ， 所 以 这 很 可 
能 发 生 。 而 且 ， 如 果 他 们 将 债券 到 期 日 与 自己 意愿 的 持 有 期 匹配 起 来 的 话 ， 
就 可 以 在 没有 任何 风险 的 情况 下 获取 一 定 的 回报 -0 (从 第 4 章 可 知 ， 如 果 
期 限 与 持 有 期 一 致 ， 则 回报 率 是 确定 的 ， 正 好 等 于 收益 率 ， 且 不 存在 任何 利 
率 风险 )。 例 如 ， 持 有 期 很 短 的 投资 者 愿意 持 有 短期 俩 券 。 相 反 ， 如 果 你 为 
年 幼 的 筷子 将 来 上 大 学 进行 储 莱 的 话 ， 理 想 的 持 有 期 可 能 要 长 很 多 ， 你 将 更 
愿意 持 有 期 限 较 长 的 债券 。 

根据 分 割 市 场 理论 ， 回 报 率 山 线 的 不 同形 状 是 由 与 不 同 到 期 日 俊 券 相 联 
系 的 供求 差异 所 造成 的 。 一 般 说 来 ， 如 果 投 资 者 偏好 期 限 较 短 、 利 率 风险 较 
小 的 债券 〈 这 看 起 来 合情合理 )， 则 分 割 市 场 理论 可 以 对 事实 3， 即 典型 的 
回报 率 曲 线 向 上 倾斜 的 原因 作出 解释 。 因 为 在 典型 的 情况 中 ， 对 长 期 债券 的 
需求 相对 于 短期 债券 较 少 ， 所 以 长 期 债券 价格 较 低 ， 利 率 较 高 ， 回 报 率 曲线 
向 上 倾斜 。 

虽然 分 割 市 场 理论 可 以 解释 回报 率 曲线 向 上 倾斜 的 原因 ， 但 它 有 一 个 严 





经 济 科学 衣 丰 ,于 历 全 融 学 


重 的 缺陷 ， 即 无 法 解释 事实 1 和 事实 2。 由 于 它 将 不 同期 限 的 偿 券 市 场 视 为 
完全 分 割 开 来 的 市 场 ， 所 以 一 种 期 限 司 券 利率 的 上 升 不 会 影响 其 他 期 限 债券 
的 利率 。 因 此 ， 它 无 法 解释 不 同期 限 俩 券 的 利率 趋 于 一 起 波动 (事实 1) 的 
原因 。 第 二 ， 由 于 该 理论 对 长 期 俩 券 相 对 于 短期 倒 券 的 供求 如 何 随 短期 利率 
水 平 变化 而 变化 尚 不 清楚 ， 战 该 理论 无 法 解释 短期 利率 较 恬 时 回报 率 曲线 向 
上 倾斜 、 短 期 利率 较 高 时 庙 报 率 曲 线 向 下 柜 斜 的 厌 因 (事实 2)。 


164 因为 两 种 理论 的 每 一 种 都 解释 了 另 一 理论 所 无 法 解释 的 经 验 事实 ， 所 以 
符合 逻辑 的 步骤 是 将 二 者 结合 起 来 ， 从 而 导出 期 限 选 择 理论 及 与 之 密切 相关 
的 流动 性 升水 理论 。 

期 限 选 择 和 流动 性 升水 理论 


利率 期 限 结 构 的 期 限 选择 理论 认为 ， 长 期 债券 的 利率 等 于 该 种 异 券 到 期 
之 前 短期 利率 预期 的 平均 值 加 上 该 种 债券 匈 供 求 条 件 的 变化 而 变化 的 期 限 
(流动 性 ) 升水 。 

期 限 选择 理论 的 关键 假设 是 不 同期 限 的 愤 券 是 葵 代 品 ， 这 意味 着 一 种 债 
券 的 预期 回报 率 确实 可 以 影响 具有 不 同期 限 债券 的 预期 回报 率 。 不 过 该 理论 
承认 投资 者 对 不 同期 限 的 债券 可 以 有 偏好 。 换 句 话说 ， 不 同期 眼 的 侠 券 是 蔡 
代 品 ， 但 并 非 完 全 符 代 品 。 我 们 可 以 认为 ， 投 资 者 对 一 种 债券 期 限 的 偏好 天 
于 另 一 种 债券 期 限 ， 习 惯 于 投资 到 某 一 特定 的 债券 市 场 ， 这 样 我 们 可 以 说 他 
们 具有 某 种 投资 仿 好 。 投 资 者 仍然 关心 那些 非 偏 好 期 限 合 券 的 预期 回报 率 ， 
因此， 他 们 不 允许 一 种 愤 券 的 预期 回报 率 与 另 一 种 期 限 债券 的 预期 回报 率 背 
离 得 太 远 。 由 于 他 们 对 债券 期 让 有 所 偏好 ， 所 以 只 有 当 能 够 获得 更 高 一 点 的 
预期 回报 率 时 ， 他 们 才 愿 意 购买 非 偏好 期 限 的 债券 。 

例如 ， 如 果 投 资 者 对 短期 债券 的 偏好 大 于 长 期 债券 ， 则 即使 预期 回报 率 
较 低 ， 他 们 也 愿意 持 有 短期 债券 。 这 意味 着 为 了 让 投资 者 意愿 持 有 长 期 俩 
券 ， 必 须 向 他 们 支付 正和 值 的 期 限 升水 。 这 一 结果 对 预期 假说 理论 进行 了 修 
正 ， 在 描述 短期 和 长 期 利率 关系 的 方程 式 中 加 进 一 项 正 值 的 期 限 升 水 ， 因 
而 ,期限 选择 理论 可 以 写作 


Fe . 
， 上 芷 4 上 + 1 + 十 了 一直 
一 十 页。 (3) 


a 

其 中 ， 吉 ,为 时 间 : 上 ? 周期 债券 的 期 限 升 水 。 

与 期 限 选择 理论 密切 相关 的 是 流动 性 升水 理论 。 从 某 种 意义 上 说 ， 该 理 
论 对 预期 假说 理论 的 修正 采用 了 更 为 查 接 的 方法 。 它 认为 必须 向 长 期 债券 购 
买 人 支付 正 值 的 期 限 (流动 性 ) 升水 ， 以 补偿 他 们 增加 的 风险 。 这 一 推理 导 
出 与 期 限 选择 理论 中 方程 (3) 相册 的 方程 式 ， 其 前 提 条 件 是 期 限 升水 如 ,总 
基 为 正 值 且 大 着 债券 期 限 的 延长 而 增 大 。 

为 进一步 阐明 方程 (3) 表示 的 期 限 选 择 和 流动 性 升水 理论 的 内 容 ， 举 
一 个 与 我 们 在 解释 预期 假说 理论 时 相似 的 数 例 。 假 定 在 今后 5 年 里 ，1 年 期 


165 利率 预期 分 别 为 $%，6%，37%，8% 和 9%， 而 投资 者 偏好 持 有 短期 债券 意 
味 著 1 年 至 5 年 期 倘 券 的 期 限 升 水 分 别 为 0%，0.25%%，0.5%%，0.75% 和 
1.0%。 这 样 ， 方 程 (3) 表明 2 年 期 债券 的 利率 为 

5% +6% 
2 





+0,25% =5,.75% 


5 年 期 债券 的 利率 应 为 
5%+6% +7W+8% +9% 
5 





+1%=8% 


对 1 年 期 3 年 期 、4 年 期 的 利率 作 类 做 的 计算 ， 能 验证 1 年 至 5 年 的 
利率 分 别 为 5.0%，5.75%，6.5%，7.25% 和 8.0%。 将 这 些 结 果 与 预期 假 
说 得 到 的 结果 相 比 ， 我 们 发 现 由 于 投资 者 对 短期 寿 辩 的 偏好 ， 和 使 得 由 期 限 选 
择 理 论 和 流动 性 升水 理论 导出 的 回报 率 曲 线 向 上 倾斜 得 更 明显 。 

让 我 们 考察 一 下 期 限 选 择 理论 和 流 动 性 升水 理论 是 否 与 我 们 所 讨论 过 的 
三 个 经 验 事 实 都 相 一 致 。 这 两 个 理论 对 事实 1， 即 不 同期 限 债券 的 利率 随时 
间 一 起 波动 的 解释 为 ， 短 期 利率 上 升 表明 未 来 短期 利率 平均 值 将 更 高 ， 因 
而 ， 方 程 (3) 的 第 二 项 暗示 着 长 期 利率 将 随 之 上 升 。 

这 商 种 理论 还 对 短期 利率 低 时 回报 率 曲 线 倾向 于 特别 陡 直 地 向 上 人 慑 斜 、 
短期 利率 高 时 画报 率 曲 线 倾向 于 向 下 倾斜 的 现象 〈 事 实 2) 作 了 盖 释 。 因 为 
当 德 期 利率 低 时 ， 搜 资 者 通常 预期 其 会 升 至 某 一 正常 水 平 ， 所 以 与 当期 的 短 
期 利率 相 比 ， 未 来 短期 利率 预期 的 平均 值 将 较 高 。 此 外 ， 由 于 存在 正 值 的 期 
限 升 水 ， 长 期 利率 将 大 大 高 出 当期 短期 利率 ， 因 而 回报 率 曲 线 陡 直 地 向 上 怖 
斜 。 相 反 ， 如 果 短 期 利率 高 ， 人 们 通常 预期 其 下 降 。 巾 于 未 来 短期 利率 预期 
的 平均 值 将 大 大 低 于 当期 的 短期 利率 ， 因 而 长 期 利率 将 低 于 短期 利率 ， 这 
样 ， 尽 管 期 限 升 水 为 正 值 ， 回 报 率 曲线 仍 向 下 倾斜 。 

对 于 事实 3， 即 典型 的 回报 率 曲 线 总 是 向 上 他 v 斜 ， 期 限 选 择 和 流动 性 升 
永 理论 的 解释 是 ; 因为 投资 者 偏好 短期 债券 ， 故 随 着 储 券 期 限 的 延长 ， 期 限 
升水 将 增加 ， 即 使 未 来 短期 利率 预期 的 平均 值 保 持 不 变 ， 长 期 利率 也 将 高 于 
短期 利率 ， 从 而 使 回报 率 曲线 向 上 倾斜 。 

如 果 期 限 升 水 为 正 值 ， 那 么 对 于 回报 率 曲 线 偶而 出 现 向 下 售 斜 的 状况 ， 
期 限 选择 放流 动 性 升水 理论 又 作 何 解释 呢 ? 这 两 种 理论 认为 ， 因 为 有 时 未 来 

165 ”短期 利率 预期 大 幅 下 降 ， 使 短期 利率 预期 的 平均 值 太 大 低 于 当期 短期 利率 ， 
即使 加 上 正 值 的 期 限 升水 ， 长 期 利率 仍然 低 于 当期 短期 利率 。 

正如 我 们 的 讨论 表明 的 那样 ， 期 限 选 择 和 流动 性 开水 理论 的 一 个 特别 吸 
引 人 药 特点 在 于 它 使 我 们 仅 通 过 观察 向 报 率 曲 线 的 斜 度 ， 就 可 以 知道 市 场 对 
未 来 短期 利率 的 预测 。 图 7 一 5 (a) 中 陡 直 向 上 倾斜 的 回报 率 曲 线 表 上 明 ， 未 
来 短期 利率 预期 将 会 上 升 ; {b) 中 相对 平缓 的 向 上 倾斜 的 回报 率 曲线 表明 ， 
未 来 短期 利率 预期 将 轻微 下 降 ; 最 后 ，(d) 中 向 下 倾斜 的 回报 率 曲 线 表 明 ， 
未 来 短期 利率 预期 将 急剧 下 降 。 专 栏 ?7-2 考察 了 回报 率 曲 线 的 斜率 与 未 来 
短期 利率 走势 的 实证 。 
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图 7-5 回报 率 曲 线 和 市 场 对 未 来 短期 利率 的 预测 





近期 关于 期 限 结构 的 实证 研究 

一 些 研 究 人 员 在 考察 了 80 年 代 利 率 的 期 限 结构 后 ， 提 出 这 样 的 质疑 : 回报 率 曲 
线 的 制 府 是 否 提供 了 未 来 短期 利率 走势 的 信息 。* 他 们 发 现 ， 长 期 利率 和 短期 利率 之 
间 的 差额 并 不 总 是 有 肪 于 预测 未 来 的 短期 利率 ， 这 可 能 起 源 于 长 期 便 状 期限 升水 的 
大 幅 波 动 。 不 过 ， 更 近 一 些 时 候 的 研究 通过 使 用 更 精细 复杂 的 测试 ， 发 现 期 限 结构 
的 确 包含 了 利率 未 来 走势 的 信息 。“ 

+ Robert ] ,shiller，John 立 ，Campbell，and Kermit L. Schoenholtz,“ 远 期 利率 和 未 来 政策 ; 
利率 期 限 结 构 交 并 释 ,"” Brookings papers on Economic Activity 1 (1983); 173~217; N. Gregory 
Mankiw and Lawrence H. Summers, “长 期 利率 对 早期 利 准 的 反应 过 未 了 吗 ?” Brookings Papers on 
Economic Activity 1 (1984): 243 一 247。 

* 4# 下 ugene Fama,“ 期 限 结 柏 凤 仿 将 信息 "Journal of Financiai Economics 13 (1984):509 一 
528; Eugene Fama and Rotert Bjiss, : “长 期 运 期 利率 妃 含 的 信息 ", American Economic Review 77 
{1987}:680 一 692; John Y. Campbell and Robert J]. Shiller,“ 现 住 模 借 : 皖 全 和 怠 证 ", Jounal of Po- 
jitical Economy 95(1987); 1 062 一 1 088; “收益 兽医 和 利率 运动 之 概览 "，Review of 下 conomic Stud- 
ies 58(1991)3:495 一 514。 
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由 于 期 限 选择 和 流动 性 升水 理论 如 此 完美 地 解释 了 期 限 结构 的 主要 经 验 
事实 ， 所 以 他 们 是 最 广泛 接受 的 利率 期 限 结 构 理 论 。 这 种 理论 肯定 长 期 利率 
等 于 期 限 (流动 性 ) 升水 与 债券 到 期 日 之 前 短期 利率 预期 的 平均 信之 和 , .对 
预期 息 说 和 市 场 分 割 理论 进行 了 综 会 。 

期 限 选择 和 流动 性 升水 理论 解释 了 下 面 的 事实 ，(1) 不 同期 限 的 债券 的 
利率 有 随 着 时 间 一 起 波动 的 趋势 ; (2) 回报 率 曲 线 通 常 向 上 颌 斜 ; (3) 如 果 
短期 利率 低 ， 则 回报 率 曲线 更 可 能 岛 上 倾斜 ;如 果 短 期 利率 高 ， 则 回报 率 出 
线 更 可 能 向 下 倾斜 。 

这 种 理论 也 表明 了 市 场 对 未 来 短期 利率 波动 的 预测 。 陡 直 向 上 的 回报 率 
曲线 表示 短期 利率 预期 上 升 ， 较 平 的 向 上 倾斜 的 曲线 表示 撼 期 利率 蔬 期 不 
变 ， 水 平 曲线 表示 短期 利率 预期 轻 度 下 路， 而 向 下 倾斜 的 回报 率 曲线 则 表示 
短期 利率 预期 急剧 地 下 跌 。 





对 回报 率 曲 线 的 解 轰 ，1986 一 1994 年 
加 了 - 白 风 出 了 近 竹 来 美国 国 愤 的 回报 率 曲 线 。 这 些 困 报 素 曲 线 在 公 人 类 对 未 来 短 
期 刊 率 走势 预期 这 一 问题 上 能 告诉 我 们 他 各 呢 ? 
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图 7~# 美国 国 愤 的 收益 率 曲线 
资料 来 源 ， 圣 路 易 斯 联邦 诸 备 银行 ; 《美国 金融 数据 ) 各 期 ; 每 日 {华尔街 日 报 》。 
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在 进一步 阅读 课文 之 前 ， 先 尝试 普 固 答 上 述 问 题 。 如 果 用 期 限 选 择 和 流动 性 逢 
水 理论 回答 有 困难 的 话 ， 可 先 用 预期 假说 来 回 管 {由 于 款 必 非得 考虑 期 限 逢 水， 所 
以 较为 简单 )。 当 你 弄 清 在 这 种 情况 下 来 来 利率 的 预期 是 什么 后 ， 再 将 期 限 升 水 考虑 
进来 ， 对 你 的 分 析 加 以 修正 。 


1981 年 1 月 15 日 的 回报 率 昨 线 向 下 倾 射 得 非常 诸 峭 ， 烛 明 人 人 们 对 未 米 短 期 简 
率 的 预期 急剧 降低 。 如 果 较 长 期 利率 加 正 值 的 期 限 升 水 低 于 短期 利率 ， 则 短期 利率 
预期 一 定 相 急剧 地 下 降 ， 从 而 它们 的 平均 划 夫 太 低 于 当期 短期 利率 。 实 际 上 ， 回 报 
率 曲线 所 显示 的 公众 对 旺 期 利率 预期 的 大 幅 下 调 在 1 月 15 日 之 后 很 快 就 得 到 证 实 
3 月份 ，3 个 月 期 国库 粮 利 率 从 16% 降 至 13%。 

1985 年 3 月 28 日 和 1994 年 4 月 2 日 的 回报 率 曲 线 向 上 倾斜 得 很 房 害 ， 表 明示 
来 短期 利率 可 能 杏 升 。 当 短期 利率 预期 上 升 时 ， 长 期 利率 高 于 短期 利率 ， 因 为 类 期 
利率 平均 值 加 期 限 升 水 将 高 于 当期 短期 利率 。1980 年 5 月 16 日 的 回报 率 曲 线 窗 上 
略 有 倾 糙 ， 表 明 在 近期 短期 利率 预期 既 不 会 上 升 也 不 会 下 降 。 在 这 种 情况 下 ， 短 期 
利率 平均 值 与 当期 短期 利率 相同 ， 较 长 期 限 债券 的 正信 期 限 升 水 使 回报 率 曲 线 向 上 
话 度 地 颌 射 。 





i. 下 面 三 个 因素 导致 相同 期 限 的 债券 会 有 不 同 的 利率 : 违约 风险 、 流 
动 性 和 税收 因素 。 一 种 债券 的 违约 风险 越 大 ， 则 它 的 利率 相对 于 其 他 债券 将 
越 高 ;一 种 债券 的 流动 性 越 大 ， 则 它 的 利率 将 越 低 ; 债券 享受 免税 待遇 时 的 
利率 将 比 不 享受 该 待遇 时 的 利率 低 。 由 这 三 个 因素 所 引起 的 各 类 期 限 相同 的 
债券 利率 之 间 的 关系 ， 就 是 利率 的 风险 结构 。 

2. 有 三 种 期 限 结构 理论 对 期 限 不 同情 券 的 利率 之 间 的 关系 作出 了 解释 。 
预期 假说 认为 ， 长 期 利率 等 于 债券 到 期 日 之 前 未 来 短期 利率 预期 的 平均 慎 ， 
而 分 割 市 场 理论 则 将 各 种 期 限 债券 利率 的 决定 都 视 为 各 种 倘 券 市 场 供求 的 结 
困 。 这 两 种 理论 都 不 能 解释 不 同期 限 债券 的 利率 随时 间 一 起 波动 及 回报 率 曲 
线 通 常 向 上 居 斜 这 个 事实 。 

3. 期 限 选择 和 流动 性 升水 理论 综合 了 上 述 两 种 理论 的 特点 ， 从 而 能 够 
对 上 述 事实 作出 解释 。 这 种 理论 认为 ， 长 期 利率 等 于 债券 到 期 之 前 未 来 短期 
利率 预期 的 平均 值 加 上 反映 不 同期 很 债券 供求 状况 的 期 限 升水 。 这 种 理论 使 
我 们 从 回报 率 曲线 中 获知 市 场 关于 未 来 短期 利率 走势 的 预期 。 陡 峭 的 向 土 倾 
斜 的 曲线 表明 未 来 短期 利率 预期 上 升 ， 轻 度 向 上 颁 斜 的 曲线 表明 短期 利率 预 
期 不 变 ， 水 平 曲线 表明 短期 利率 预期 轻微 下 降 ， 下 倾 曲线 表明 未 来 短期 利率 
预期 大 幅 下 跌 。 


> 关键 词汇 


利率 的 风险 结构 匣 报 率 曲线 利率 的 期 限 结构 
预期 假说 分 割 市 场 理 论 违约 风险 

期 限 选择 理论 无 违约 风险 债券 流动 性 升水 理论 
风险 升水 垃圾 债券 


* 问答 和 思考 题 


1. 是 穆 迪 公司 Baa 级 公司 债券 还 是 心 级 公司 俩 着 的 利率 风险 更 高 ? 为 
什么 ? 

# 守 .为 什么 美国 国库 券 利 率 低 于 大 面额 可 转让 银行 存单 的 利率 ? 

3, 公司 愤 养 的 风险 升水 通常 是 反 周 期 性 的 ， 即 在 经 济 周 期 繁荣 阶段 碱 
少 ， 而 在 衰退 阶段 反而 增 大 。 为 什么 ? 

4,“ 如 果 不 同期 限 储 券 具 有 高 度 替代 性 ， 则 它们 的 利率 更 可 能 一 起 波 
动 。” 这 说 法 符合 事实 还 是 不 符合 ， 或 不 能 肯定 ? 试 解释 之 。 

5. 如 果 回 报 率 曲 线 通常 星 水 平 形 状 ， 由 对 于 期 限 结构 的 风险 升水 来 说 
意味 着 什么 ?你 是 否 或 多 或 少 愿意 接受 预期 假说 理论 ? 

*6. 假定 “预期 假说 ”是 正确 的 期 限 结构 理论 ， 计 算 1 年 至 $ 年 期 的 
期 限 结构 中 的 利率 ， 并 根据 今后 5 年 内 下 到 1 年 期 利率 画 出 回报 率 曲 线 。 

(a) 5% 77% 7% 7% 7% 

(by 5% 4% 4% 44% 4 用 
如 果 人 们 对 短期 债券 的 偏好 大 计 长 期 僵 券 ， 回 报 率 曲线 将 怎样 变化 ? 

7. 假定 “预期 假说 ”是 正确 的 期 限 结构 理论 ， 计 算 1 至 5 年 期 限 结构 
中 的 利率 ， 并 根据 今后 5 年 下 列 1 年 期 利率 的 变动 过 程 画 出 回报 率 曲 线 。 

(a) 5% 6% 7% 6% 5% 

(b) 5% 4 驹 3% 4% 5% . 
如 果 人 们 对 短期 债券 的 偏好 大 于 长 期 债券 ， 回 报 率 曲 线 将 怎样 变化 ? 

*8, 如 果 回 报 率 曲线 如 附 图 中 所 示 ， 则 市 场 对 未 来 短期 利率 的 预期 是 
什么 ?就 市 场 对 未 来 通货 脱 胀 率 的 预测 而 言 ， 这 条 回报 率 曲 线 可 能 表明 什 
各? 
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9. 如 果 回 报 率 曲线 如 附 图 所 示 ， 则 市 场 对 未 来 短期 利率 变动 的 预测 是 
什么 ? 就 市 场 对 未 来 通货 影 胀 率 的 预测 而 言 ， 这 条 回报 率 曲线 可 能 表明 什 


么 ? 
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*# 10. 降低 所 得 税 税率 对 市 政 债券 的 利率 将 会 产生 什么 影响 ? 联邦 政府 
国债 的 利率 会 受 影 响 吗 ? 如 有 ， 影 响 如 何 ? 

运用 经 济 分析 预 测 未 来 

11. 如 果 联 邦 政府 保证 ， 一 旦 某 家 公司 破产 它 将 对 俩 权 人 负责 清偿 ， 请 
预测 该 公司 债券 的 利率 发 生 什么 变化 。 国 侠 的 利率 将 发 生 什 么 变化 ? 

* 12. 如 果 降 低 公司 债券 市 场 上 经 纪 人 的 佣金 ， 试 预测 公司 债券 的 风险 
升水 将 会 发 生 什 么 变化 ? 

13, 如 果 取 消 对 市 政 债券 免 征 所 得 税 的 规定 ， 这 些 债券 的 利率 将 发 生 什 
么 变化 ? 这 对 美国 国 惯 的 利率 将 有 何 影响 ? 

* 14. 如 果 回 报 率 曲 线 突然 变 陡 ， 你 将 如 何 收 正 对 未 来 利率 的 预期 ? 

15. 如 果 未 来 上 撼 期 利率 预期 突 执 下降， 这 将 对 贱 报 率 曲 线 的 斜率 产生 什 
么 影响 ? 


【 注 轰 } 
11] 在 这 期 间 ， 克 科斯 勒 在 借款 上 并 没有 违约 ， 但 急 如 没有 政府 拍 殿 的 职工 就 
业 救 萎 计 划 ， 克 曙 斯 勒 就 违约 了 。 这 一 计划 实际 上 向 克 雷 斯 鞠 提 人 殿 了 清偿 愤 权 人 的 


资金 。 

[2] 不 同 于 公司 俊 券 ， 国 个 免 痰 州 和 地 方 所 得 税 。 运 用 课文 中 的 分 析 ， 你 将 发 
现 财 政 债 权 的 这 一 个 特点 ， 这 也 是 公司 债券 利率 高 于 国债 利 率 的 另 一 原因 。 

[3] 此 处 对 贴现 发 行 饶 券 作 了 分 析 。 息 票 侠 券 的 利率 公式 与 此 处 运用 的 公式 有 
轻微 的 差别 ， 但 原理 相同 。 

it4] 从 字面 上 来 说 ， 如 果 傅 券 期 限 与 持 有 期 相等 则 其 回报 就 不 存在 不 确定 因 半 
这 种 说 法 仅 着 用 于 贴现 发 行情 券 。 对 于 持 有 期 长 的 息 票 情 券 ， 由 于 在 债券 到 期 前 息 
票 利息 必须 再 投资 ， 故 仍然 存在 着 某 些 风险 。 因 而 我 们 此 处 的 分 析 以 贴现 发 行 侠 券 
为 例 。 不 过 ， 对 息 辈 债券 来 说 ， 这 种 分 析 的 要 点 仍然 一 样 ， 因 为 当 息 票 偿 券 持 有 期 
与 到 期 日 一 致 时 ， 再 投资 的 风险 很 小 。 
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近年 来 ， 到 国外 旅游 的 美国 人 比 起 80 年 代 初 至 80 年 代 中 期 要 少 。 去 国 
外 旅游 人 数 的 减少 并 不 是 因为 美国 人 突然 失去 了 国外 探 奇 的 兴趣 ， 而 是 由 于 
用 外 币 计算 的 美元 虹 值 使 得 美国 人 到 国外 旅游 的 费用 更 加 昂贵 。 

一 种 货币 用 另 一 种 货币 表示 的 价格 称 作 汇率 。 由 于 当 美 元 相对 于 外 国货 
币 的 价 亿 降 低 时 ， 购 买 外 国 商 品 和 去 国外 旅游 变 得 更 加 昂贵 ， 所 以 汇率 影响 
着 整个 经 济 和 我 们 的 日 常生 活 。 当 美元 价 人 上 升 时 ， 外 国 商品 和 国外 旅游 变 
得 比较 便宜 。 我 们 将 从 考察 决定 汇率 的 外 汇市 场 着 手 ， 开 始 对 国际 金融 的 研 
究 。 

80 年代， 汇率 波动 相当 频繁 。 如 图 8 -1 所 示 ， 从 1980 年 初 至 1985 年 
初 ， 美 元 坚 插 ， 相 对 于 其 他 许多 货币 ， 美 元 大 幅 攀 升 ; 对 英镑 上 升 100%， 
对 德国 马克 上 升 9%， 对 瑞士 法 郎 上 升 75%。 但 是 ，1985 年 初 到 1993 年 
末 ， 美 元 疝 软 ， 相 对 于 其 他 上 货币 ， 其 价值 下 跌 ， 对 日 元 下 跌 50% 以 上 ， 对 
德国 马克 和 和 瑞士 法 郎 下 跌 和 和， 对 英镑 下 跌 15%。 导 致 美元 先 坚挺 后 疲软 、 
从 而 合 1985 年 以 来 外 国 商品 价格 昂贵 、 去 国外 旅游 费用 上 涨 的 因素 有 了 哪些 
呢 ? 为 什么 汇率 变动 如 此 地 起 伏 不 定 呢 ? 
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1980 1995 
加 使 大 元 


1980 1995 
德国 马克 


1980 1995 
英 饰 


1980 1995 
瑞士 法 名 


1995 
意大利 里 把 


图 8-1 1980 一 1993 年 间 的 汇率 


* 所 选 几 种 外 币 的 美元 价格 〔 月 平均 值 ; 指数 : 1973 年 3 月 =100)。 注 意 ， 下 降 表明 美元 坚挺 ， 上 升 表 明美 元 疲 


质料 来 源 ， 国 妹 金融 统计 ; 花 放 银行 数据 库 。 


为 了 回答 这 些 问 题 ， 我 们 发 展 了 一 种 汇率 决定 的 现代 观点 ， 对 外 汇市 场 


最 新 的 动态 作出 解释 。 
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什么 是 汇率 ? 


世界 上 大 多数 国家 都 有 自己 的 通货 : 美国 的 美元 ， 法 国 的 法 郎 ， 巴 西 的 
克 鲁 赛 罗 ， 印 度 的 卢比 。 国 与 国之 间 贸 易 涉 及 了 了 不同 货币 (或 更 一 般 地 说 ， 
用 不 同 货币 计 值 的 银行 存款 ) 之 间 相 互 的 竞 模 。 例 如 ， 当 一 家 美国 公司 购买 
外 国 的 商品 、 劳 务 或 金融 资产 时 ， 美 元 (通常 是 以 美元 计 值 的 银行 存款 ) 必 
须 竞 换 成 外 国 的 货币 (以 外 国货 币 计 值 的 银行 存款 )。 

货币 和 以 某 种 货币 计 伪 的 银行 存款 之 间 的 交易 ， 在 外 汇市 场 上 进行 。 全 
世界 这 些 交 易 的 规模 平均 每 天 超过 1 万 亿美 元 。 外 汇市 场 上 的 交易 决定 了 货 
币 之 间 的 兑换 比率 ， 从 而 相应 好 决定 了 购买 外 国 商 品 和 金融 资产 的 成 本 。 


外 汇 变易 有 二 种 类 型 ， 主 要 的 一 种 称 为 即 期 交易 ， 即 银行 存款 之 癌 的 即 
期 (两 天 ) 兑换 ;， 另 一 种 是 远 期 交易 ， 即 银行 存款 在 未 来 某 一 特定 时 间 上 的 
兑换 。 即 期 汇率 是 即 期 交易 使 用 的 汇率 ， 耐 远 期 汇率 则 基 远 期 交易 使 用 的 汇 
率 。 

如 果 某 种 货币 价值 提高 ， 则 该 货币 升值 ;如果 某 种 货币 价值 降低 ， 只 值 
较 少 的 美元 ， 则 该 货币 贬值 。 例 如 ， 在 80 年 代 初 ，1 法 国法 郎 恒 24 美 分 ， 
而 1994 年 3 月 2 日 ,， 如 “金融 新 闻 解 恋 ” 宕 明 的 那样 ，1 法 国法 郎 仅 值 
17.2 美 分 ， 法 国法 郎 贬值 28% [= (17,2 一 24) /24= -0.28= 一 28%]。 
相反 ，1980 年 1 美元 值 4.23 法 国法 郎 ， 而 1994 年 3 月 1 日 1 美元 值 5.81 
法 郎 ， 故 我 们 可 以 说 美元 升值 37% [= (5.81 - 4.23) /4.23 =0.37= 
37% ] 。 


汇 系 为 什么 重要 ? 


汇率 之 所 以 重要 是 因为 它 影响 着 国内 商品 与 国外 商品 之 间 的 相对 价格 。 
对 美国 人 来 说 ， 法 国 商 品 的 美元 价格 决定 于 法 国 商 品 的 法 部 价格 和 法 郎 / 美 
元 汇率 这 两 个 国泰 的 相互 作用 。 

假定 美国 的 咒 酒 入 上 旺 达 决定 购买 一 瓶 1961 年 〈 一 个 非常 好 的 年 头 ) 酿 
造 的 Chateau lafite Rothschild 酒 ， 以 使 她 的 功 洒 更 趋 完 善 。 假 如 该 葡萄 清 的 
法 郎 价格 为 2 000 法 郎 且 汇率 为 1 法 郎 /0.172 26 美元 ， 则 该 葡萄 酒 将 花费 旺 
达 345 美元 【=2 000 法 郎 x0.172 26)。 现 在 ， 盆 设 旺 达 将 购买 推迟 两 个 月 
进行 ， 且 两 个 月 后 法 郎 升 值 至 1 法 郎 =0.20 美元 。 如 果 该 酒 的 国内 价格 仍 
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然 为 每 瓶 2 000 法 郎 的 话 ， 则 该 酒 的 美元 价格 将 从 345 美元 升 到 400 美元 。 

但 是 ， 同 一 货币 的 升值 却 使 外 国 商品 在 该 国 的 价格 下 降 。 例 如 ， 在 汇率 
为 每 法 郎 0.172 26 美 元 时 ， 编 程 人 员 克 游 德 需 花 费 11 610 法 郎 来 购买 一 台 售 
价 仅 为 2 000 美 元 的 苹果 牌 电脑 ) 如 果 法 郎 升值 至 每 法 郎 0.20 美元 ， 则 购买 
该 电脑 仅 需 花 间 10 000 法 郎 。 

法 郎 形 值 降 低 了 法 国 商品 在 美国 的 价格 ， 却 提高 了 美国 商品 在 法 国 的 价 
格 。 假 如 法 郎 宽 秆 至 1 法 郎 部 0.10 美元 ， 则 旺 达 购买 一 频 Lafite Rothschild 
将 仅 花 费 200 美 元 ， 而 不 是 345 美元 ; 克 劳 德 购买 芋 果 牌 电 脑 将 花费 20 000 
法 朗 ， 而 不 再 是 11 610 法 邹 。 

从 上 述 论 证 可 得 到 下 面 的 结论 : 当 一 国货 币 升 值 时 【相对 于 其 他 货币 的 
价值 上 升 )， 则 该 国 商品 在 国外 变 得 更 中 ， 而 外 国 商品 在 本 国 则 变 得 更 便宜 
{ 假 设 两 国 国内 价格 不 变 ); 相反 ， 一 国货 币 购 值 ， 则 该 国 商品 在 围 外 变 得 更 
便宜 ， 而 外 国 商品 在 本 国 则 变 得 更 贵 。 

一 国货 币 升 值 使 本 国 制 造 的 商品 在 国外 的 亮 争 力 下 降 ， 外 国 商 品 因为 价 
格 下 降 ， 故 在 国内 的 竞争 力 提高 。 从 1980 年 到 1985 年 初 ， 不 断 升 值 的 美元 
打击 了 美国 的 产业 。 例 如 ， 美 国 钢 铁 工业 所 受到 的 打击 不 仅 来 自 因 美国 全 国 
钢铁 价格 上 涨 而 导致 在 国外 销售 的 下 降 ， 而 且 还 来 自 相对 便宜 的 外 国 钢 铁 在 
美国 销售 的 增加 。 不 过 ， 虽 然 美元 升值 打击 了 一 些 国内 的 产业 ， 但 是 美国 消 
费 者 却 从 外 国 商 品 的 价格 下 降 中 得 到 了 实惠 。 日 本 盒 式 录像 机 、 了 照相 和 宙 价 格 
下 降 及 欧洲 度 很 费用 的 减少 ， 都 是 美元 坚挺 的 结果 。 


外 汇 是 如 何 交 易 的 ? 
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你 无 法 在 一 个 集中 的 场所 观察 汇率 的 类 定 ， 贷 币 的 交易 没有 在 诸如 纽约 
股票 交易 所 那样 的 交易 场所 进行 。 相 反 ， 外 汇市 场 是 一 个 有 组 织 的 场 外 交易 
市 场 ， 在 该 市 场 里 ， 数 百名 交易 商 (大 多 是 银行 随时 准备 购买 和 出 售 以 外 
币 计 值 的 存款 。 和 由 于 这 些 交 易 商 使 用 电话 和 计算 机 不 断 进 行 迅捷 的 联系 ， 所 
以 在 这 一 市 场 上 竞争 很 激 殉 。 事 实 上 ， 它 的 运作 同 集 中 的 市 场 没有 差别 。 

值得 指出 的 是 ， 当 银行 、 公 司 和 政府 诗 外 汇市 场 上 买卖 货币 时 ， 他 们 并 
不 是 将 大 把 的 美元 现 钞 换 成 英镑 的 现 钞 ， 在 大 多 数 情 况 下 ， 只 是 进行 不 同 货 
币 计 值 的 银行 存 坎 间 的 交易 。 因 此 ， 当 我 们 说 一 家 银行 在 外 汇市 场 上 买 进 美 
元 时 ， 我 们 实际 上 指 该 银行 买 进 以 美元 计 值 的 银行 存款 。 

外 汇市 场 的 交易 包括 交易 额 超过 100 万 美元 的 交易 。 专 栏 “ 金 融 新 闻 解 
读 ” 中 所 说 的 决定 汇率 的 外 汇市 场 ， 并 不 是 买卖 出 国旅 游 所 需 外 币 的 场所 。 
相反 ， 我 们 从 诸如 美国 本 运 等 经 纪 人 公司 或 银行 等 零售 市 场 经 纪 人 处 购买 。 
由 于 零 信 价格 高 于 批发 价格 ， 故 当 我 们 买 外 汇 时 ， 从 每 美元 获得 的 外 国货 币 
的 单位 数 比 专栏 中 标示 的 要 少 一 些 。 


济 税 学 泽 让 ， 纤 玉 全 珊 学 


$2 长 期 中 的 汇率 
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一 价 定律 


如 同 自 由 市 场 上 任何 一 种 商品 或 资产 的 价格 一 样 ， 汇 率 决 定 于 供给 和 需 
求 的 相互 作用 。 为 简化 我 们 对 自由 市 场 上 汇率 的 分 析 ， 我 们 将 它 分 成 两 个 部 
分 。 首 先 ， 我 们 考察 汇率 在 长 期 中 的 决定 ; 然后 ， 送 用 我 们 对 在 长 期 中 汇率 
决定 因素 的 理解 ， 分 析 在 短期 中 汇率 的 决定 。 


理解 汇率 决定 的 起 点 是 一 种 很 简单 的 思想 即 一 价 定 律 : 如 果 两 个 国家 都 
生产 某 种 完全 相同 的 商品 ， 则 无 论 哪 圈 生 产 ， 该 商品 在 世界 范围 内 的 价格 都 
应 相同 。 假 设 美国 钢铁 的 价格 为 每 吨 100 美元 ， 而 同 种 日 本 钢铁 价格 为 每 吨 
10 000 日 元 。 一 价 定律 表明 ， 为 使 一 吨 美 国 钢 铁 在 日 本 的 上 售 价 为 10 000 日 元 
(等 于 日 本 钢铁 的 价格 )， 一 吨 日 本 钢铁 在 美国 的 售 价 为 100 美 元 ， 日 元 和 美 
元 间 的 汇率 必 为 1 美元 况 100 日 元 《 即 1 日 元 部 0.01 美元 )。 如 果 汇 率 为 1 
美元 竞 200 日 元 ， 则 吓 本 钢铁 在 美国 的 售 价 为 每 吨 50 美元 ， 比 每 吨 美 国 钢 
铁 便宜 了 50 美元 ， 同 时 美国 钢铁 在 日 本 的 售 价 为 每 姜 20 000 日 元 ， 比 日 本 
钢铁 价格 高 出 一 倍 。 因 为 在 两 个 国家 里 ， 美 国 的 钢铁 价格 都 高 于 日 本 的 铀 
铁 ， 而 美国 钢铁 与 日 本 钢铁 则 质 ， 所 以 对 美国 钢铁 的 需求 量 将 趋 于 替 。 盘 定 
美国 钢铁 的 美元 价格 不 变 ， 只 有 当 汇 率 降 至 1 美元 况 100 日 元 ， 从 而 在 两 个 
国家 里美 国 乌 铁 的 价格 与 日 本 钢铁 的 价格 都 相同 时 ， 美 国 钢铁 的 超额 供给 才 
将 得 以 消除 。 


购买 力 平 价 理论 《PPP 理论 ) 
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购买 力 平价 理论 (PPP) 是 量 有 名 的 汇率 决定 理论 之 一 。 该 理论 认为 ， 
任何 两 种 货币 之 间 的 汇率 会 调整 到 能 反映 这 两 个 国家 之 间 价 格 水 平 的 变动 。 
PPP 理论 无 非 是 一 价 定律 在 一 国 价格 水 平 而 非 个 别 价格 水 平 上 的 应 用 。 息 定 
日 本 钢铁 的 日 元 价格 相对 于 美国 铀 铁 的 美元 价格 〈 固 定 为 100 美元 ) 上 升 了 
10%《 达 11 000 日 元 )， 根 据 一 价 定 律 ， 汇 率 需 升 至 1 美元 总 110 日 元 ， 即 
美元 升值 10%。 将 一 价 定律 应 用 于 两 个 国家 的 价格 水 平 ， 就 形成 了 购买 力 
平价 理论 ， 该 理论 认为 如 果 日 本 价格 水 平 相对 于 美国 价格 水 平 上 升 10%， 
则 美元 将 升值 10% 。 

正如 上 述 美国 /日 本 的 例 于 所 表明 的 那样 ，PPP 理论 认为 ， 如 果 一 国 价 
格 水 平 相对 于 另 一 国 价 格 水 平 上 升 ， 负 该 国 的 货币 应 胜 值 《 另 一 国 的 货 市 应 
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升值 )。 在 图 8-2 可 以 看 到 ， 该 预测 在 长 期 中 得 到 证 实 。 从 1973 年 到 1993 
年 初 ， 英 国 价格 水 平 相对 于 美国 价格 水 平 上 升 了 82% ， 正 如 PPP 理论 所 预 
测 的 那样 ， 美 元 对 英镑 升值 ; 不 过 实际 升值 幅度 比 PPP 理论 预测 的 82% 要 
少 ， 仅 为 65%。 





1973 1 9983 1993 


图 8-2 1973 一 1993 年 问 美国 / 英 避 的 购买 力 平 价 (指数 ，1973 年 3 月 =100) 

资料 来 源 ; 《国际 金融 统计 资料 。 

然而 ， 图 8- 2 也 表明 ，PPP 理论 在 短期 里 很 少 能 用 于 预测 。 例 如 ， 从 
1985 年 年 初 到 1987 年 年 底 ， 英 国 的 价格 水 平 相 对 于 美国 的 价格 水 平 上 升 ， 
按 PPP 理论 的 预测 ， 美 元 应 升值 ， 但 实际 上 美元 反而 贬值 40%。 因 此 ， 虽 
然 PPP 理论 对 汇率 的 长 期 运动 起 到 某 种 指导 作用 ， 但 它 并 非 完美 无 缺 ， 在 
短期 里 是 一 种 特别 糟糕 的 预测 工具 。 对 此 应 作 何 种 解释 呢 ? 


为 什么 购买 力 平 价 理论 不 能 充分 解释 汇率 9 


PPP 理论 的 结论 即 汇 率 仅 由 相对 价格 水 平 的 变动 所 决定 ， 依 据 于 这 样 一 
个 假设 ， 那 就 是 两 个 国家 所 有 的 商品 都 完全 同 质 。 如 果 这 一 搬 定 符合 真实 情 
况 ， 则 一 价 定 律 认 为 汇率 将 决定 于 所 有 这 些 商 而 的 相对 价格 《〈 即 两 个 国家 之 
间 相 对 价格 水 平 )。 对 美国 钢铁 和 日 本 钢铁 来 说 ， 二 者 同 质 的 假设 也 许 不 是 
不 太 合 理 ， 但 对 于 美国 汽车 和 日 本 汽车 来 说 ， 这 个 假设 合理 吗 ? 日 本 丰田 车 
与 美国 雪 佛 莱 车 一 样 吗 ? 

很 明显 ， 丰 田 和 雪 佛 莱 显 然 并 非 完全 同 质 ， 所 以 他 们 的 价格 无 须 相 等 。 

180 ”丰田 车 可 以 比 雪 佛 莱 车 昂贵 ， 但 美国 人 和 日 本 人 仍 会 购买 丰田 。 因 为 一 价 定 
律 并 非 适 用 于 所 有 的 商品 ， 所 以 丰田 车 相对 于 雪 佛 莱 车 价格 上 升 并 不 必然 意 

昧 着 日 元 贬值 的 幅度 必须 等 于 丰田 相对 于 雪 尼 全 价格 上 涨 的 幅度 。 
进一步 说 ，PPP 理论 并 没有 考虑 下 述 情况 , 许多 商品 和 劳务 的 价格 计 入 


了 一 国 价 格 水 平 ， 但 它们 没有 进行 跨国 交易 。 住 房 、 土 地 及 诸如 饭店 用 餐 、 
理发 、 高 尔 夫 课 程 等 服务 项 目 都 不 是 进行 跨国 交易 的 商品 。 故 即使 这 些 项 目 
的 价格 可 能 上 涨 并 导致 整体 价格 水 平 相对 另 一 国 的 价格 水 平 上 涨 ， 但 对 汇率 
目 乎 不 会 产生 什么 直接 影响 。 


长 期 中 影响 汇 奉 的 因素 
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我 们 的 分 析 表 明 ， 相 对 价格 水 平和 其 他 一 些 因素 都 会 对 汇率 产生 影响 。 
在 长 期 中 ， 影 响 汇率 的 主 村 因素 有 四 个 ， 即 :相对 价格 水 平 ， 关 税 和 限额， 
对 本 男 商 品 相对 于 外 国 商 品 的 偏好 以 及 生产 率 。 我 们 分 别 考察 在 其 他 因素 不 
变 的 情况 下 ， 上 述 各 因素 变动 对 汇率 的 影响 。 

基本 的 论证 步骤 如 下 ， 任何 导致 本 国产 品 相对 于 外 国产 品 需求 增加 的 因 
素 ， 都 有 使 本 国货 币 升 值 的 颁 向 ， 因 为 即使 本 币 价 值 升 高 ， 本 国产 品 仍 会 继 
续 畅 销 。 类 似 地 ， 任 何 导致 本 国产 品 相对 于 外 国产 品 需求 减少 的 因素 ， 都 使 
本 币 贬 慎 ， 因 为 只 有 本 币 价 值 降低 ， 本 国 商 品 才能 继续 畅销 。 

相对 价格 水 平 根据 PPP 理论 ， 当 美国 商品 价格 上 升 时 (外 国 商 品 价 
格 不 变 )， 则 对 美国 商品 的 需求 下 降 且 美元 趋 于 贬值 ， 以 使 美国 商品 继续 畅 
销 。 相 反 ， 如 果 日 本 珊 品 价格 上 升 ， 从 而 美国 商品 的 相对 价格 下 跌 时 ， 对 美 
国 商品 的 需求 增加 ， 美 元 趋 于 升值 ， 因 为 即使 本 币 升 值 ， 美 国 离 品 仍然 畅 
销 。 上 长 期 里 ， 一 国 价格 水 平 相对 于 外 国 价格 水 平 的 上 升 ， 将 导致 该 国货 币 贬 
傅 ; 而 一 国 相对 价格 水 平 的 下 降 ， 将 导致 该 国货 币 升 值 。 

关税 和 限额 ”诸如 关税 (对 进口 商品 征收 的 税 ) 和 限额 {对 可 以 进口 的 
外 国 商 品 的 数量 限制 ) 这 些 自 由 贸易 的 壁 鱼 ， 也 对 汇率 产生 影响 。 假 设 美国 
对 吕 本 的 钢铁 征收 关税 或 实施 限额 ， 这 些 贸 易 尉 又 增加 了 对 美国 钢铁 的 需 
求 ， 使 美元 趋 于 升值 ， 因 为 即使 美元 升值 ， 美 国 的 钢铁 仍 将 继续 畅销 。 关 税 
和 限额 使 得 一 国货 币 在 长 期 中 趋 于 升值 。 

对 本 国 商品 相对 于 外 国 商品 的 偏好 ”如果 日 本 人 增加 了 对 美国 商品 例如 
佛罗里达 的 柑橘 和 美国 电影 的 需求 ， 则 对 美国 商品 (出口 ) 的 需求 增加 使 美 
元 趋 于 升值 ， 因 为 即使 美元 价值 增 大 ， 美 国 商品 仍 将 继续 畅销 。 与 此 类 似 ， 
如 果 美 国人 喜欢 日 本 汽车 其 于 美国 汽车 ， 则 对 日 本 商品 (进口) 需求 的 增加 
使 美元 趋 于 贬值 。 在 长 期 里 ， 对 一 国 出 口 商品 需求 的 增加 导致 该 国货 币 升 
值 ; 相反 ， 对 进口 品 需求 的 增加 导致 该 国 赏 币 贬 值 。 

生产 率 ”如 果 一 国 的 生产 率 高 于 其 他 国家 的 生产 率 ， 则 该 国 的 工商 企业 
可 以 在 降低 本 国 商 品 相 对 外 国 商 品 价 格 的 情况 下 仍 能 获 利 。 结 果 ， 对 本 国 商 
品 的 需求 增加 ， 本 国货 币 趋 于 升值 ， 因 为 即使 本 币 升 值 ， 本 国 商品 仍然 畅 
销 。 不 过 ， 如 果 本 图 的 生产 率 低 于 其 他 国家 ， 则 它 的 商品 的 价格 变 得 相对 郧 
贵 ， 本 国货 币 赵 于 完 值 。 在 长 期 里 ， 如 果 一 国生 产 率 较 其 他 图 家 提高 ， 则 该 
国货 币 趋 于 升值。 
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要 乔 清 每 个 因素 对 汇 府 的 长 期 彩 响 ， 应 牢记 下 面 的 道理 : 如 果 某 因素 提高 了 对 
本 国 商品 相对 于 外 国 商品 的 需求 数量 ， 则 本 国货 币 将 升值 ; 反之 ， 如 果菜 因素 减少 
了 对 本 国 商品 相对 于 外 国 商 品 的 需求 数量 ， 则 本 国 赏 币 将 是 值 。 为 验证 这 一 思路 ， 
可 以 解释 一 下 朝 8 一 1 中 各 个 因素 下 摔 (不 是 上 升 ) 对 汇率 产生 的 影响 。 





表 8-1 对 长 斯 汇率 变化 的 理论 进行 了 总 结 。 我 们 采用 汇率 EE 传统 的 报 
价 方 式 ， 即 货币 升值 ， 其 汇率 上 升 。 就 美国 来 说 ， 这 就 是 将 汇率 表示 为 每 美 
各 多 少 外 国 贷 币 半 位 《例如 1 美元 竞 多 少 日 元 ) 


i 和 : 本 
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表 8-1 长 期 中 影响 汇率 的 几 个 因素 













国内 价格 水 平 ”“ 
关税 各 限额"* 
进口 需求 
出 口 需求 
生产 力 *" 


J 





# 芋 美 元 总 换 的 外 国货 币 数量 ，+ 表示 货币 升值 ， 表示 贬 值 

* * “与 其 他 国家 相对 而 言 。 

注 ， 本 表 仅 列 示 了 各 因素 上 升 《+ ) 时 的 情形 ; 各 变量 下 降 时 对 汇率 的 影响 与 “反应 " 
栏 中 列 示 的 相反 。 
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我 们 已 经 有 了 一 个 解释 汇率 长 期 变动 的 理论 。 但 是 ， 谷 了 解 汇率 每 日 为 
何如 此 大 幅 波 动 (有 时 好 几 个 百分点 )})， 我 们 必须 发 展 一 种 当期 汇率 《 即 期 
汇率 ) 短期 决定 的 理论 。 

理解 汇率 短期 行为 的 关键 ， 在 于 承认 汇率 是 用 外 币 银行 存款 《用 外 国货 
币 计 值 的 存款 ) 表示 的 本 币 银行 存款 〈 用 本 国货 币 计 值 的 存款 ) 的 价格 。 因 
为 汇率 是 一 种 资产 用 另 一 种 资产 表示 的 价格 ， 所 以 研究 汇率 短期 决定 的 方法 
自然 可 以 通过 与 第 5 章 中 发 展 的 资产 需求 理论 密切 相关 的 资产 市 场 方法 。 不 
过 ， 正 如 你 将 发 现 的 那样 ， 前 边 介 绍 的 汇率 的 长 期 决定 因素 在 短期 资产 市 场 
方法 中 也 扮演 了 重要 的 角色 .1 

早期 汇率 决定 的 分 析 方 法 强调 了 进出 口 需求 的 镍 用。 但 是 ， 此 处 采用 的 
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较 现代 的 资产 市 场 方法 ， 并 不 强调 短期 里 购买 进出 口 品 的 流量 ， 因 为 这 些 交 
易 与 任 一 时 点 上 本 国 和 外 国 的 银行 存款 额 相 比 是 非常 小 的 ， 例 如 ， 美 国 每 年 
的 外 汇 交 易 额 是 美国 当年 进出 口 总 额 的 25 倍 多 。 因 此， 在 诸如 一 年 这 样 的 
短 时 期 内 ， 持 有 本 币 资产 还 是 外 币 资产 的 决策 在 汇率 决定 中 的 必用 较 进 出 口 
需求 要 大 得 多 。 


本 币 存款 和 外 币 存 款 预 期 回报 奉 的 比较 
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在 此 处 分 析 中 ， 我 们 将 美国 视 为 母国 ， 因 此 ， ”内 银行 本 币 存款 用 美元 
计 值 。 为 简单 起 见 ， 我 们 用 法 郎 代表 所 有 外 币 ， 故 美国 银行 外 币 存 款 用 法 郎 
计 值 。 资 产 需求 理论 认为 ， 影 响 人 们 对 本 币 《 美 元 ) 存 教 和 外 币 《法郎 ) 存 
款 需 求 最 重要 的 因素 其 两 种 资产 之 间 相 对 的 预期 回报 率 。 假 如 美国 人 或 外 国 
人 预期 美元 存款 回报 率 比 外 币 存款 更 高 ， 则 对 美元 存款 需求 增加 ， 从 而 相应 
地 降低 了 对 法 郎 存款 的 需求 。 为 理解 对 美元 存款 和 外 币 存 款 需 求 的 变动 ， 我 
们 需要 对 美元 存款 和 外 币 存款 的 预期 回报 率 作 一 比较 。 

为 进一步 分 析 , 假定 美元 存款 的 利率 {以 美元 支付 的 预期 回报 率 ) 为 1 ， 
外 币 存 款 的 利率 (以 外 币 即 法 郎 支付 的 预期 回报 率 ) 为 。 为 了 比较 两 种 存 
款 的 预期 回报 率 , 投资 者 必须 把 上 述 回 报 率 转换 成 他 们 使 用 的 货币 单位 。 

首先 ， 我 们 考察 一 下 外 国人 法 兰 克 斯 是 如 何 比较 美元 存款 和 以 法 郎 计 值 
的 存款 的 回报 率 的 。 在 他 考虑 用 法 郎 表示 美元 存款 的 预期 回报 率 时 ， 发 现 访 
回报 率 并 不 等 于 i* ， 而 必须 根据 美元 的 任何 升值 或 星 值 预期 进行 调整 。 例 
如 ， 预 期 美元 将 升值 7?% ， 则 用 法 郎 表示 的 美元 存款 的 预期 回报 率 将 上 升 
7%， 因 为 用 法 郎 表 示 的 美元 的 价值 增 大 了 7%。 这 样 ， 如 果 美 元 存款 的 利 
率 为 10% ， 美 元 预期 升值 7%， 则 用 法 部 表示 的 美元 存款 的 预期 回报 率 为 
17%， 即 10% 的 利率 加 上 美元 7% 的 预期 升值 。 相 反 ， 在 这 一 年 里 ， 如 果 预 
期 美元 将 蝶 值 7%， 则 用 法 郎 表 示 的 美元 存款 的 预期 回报 率 将 只 有 3%， 即 
10% 的 利率 减 去 美元 7% 的 预期 几 值 。 

用 五 表示 汇率 《( 即 期 汇率 )，E*, ,表示 下 一 时 期 的 预期 汇率 ， 则 我 们 
可 将 美元 的 预期 升值 率 写作 (FE: ,| - E,) /E,。 我 们 的 推理 表明 ， 用 让 币 表 
示 的 美元 存款 的 预期 回报 率 RET*# 可 以 写作 美元 存款 利率 加 美元 的 预期 升值 
党"4] 

。 _E 


用 法 朗 家 示 的 RET* = is + 一 


但 是 ， 对 法 兰 豪 而 言 ， 用 法 郎 家 示 的 外 币 存款 的 预期 回报 率 RETE 就 是 六。 
用 法 郎 表 示 美 元 存款 的 相对 预期 回报 率 〈 即 美元 存款 和 法 郎 存款 预期 回报 率 
的 差额 ) 可 以 通过 从 上 式 中 减 去 让 得 到 ， 


相对 的 RETs = 让 -六 + 一 (1) 
当 美 元 存款 的 预期 回报 率 增 大 时 ， 外 国人 会 持 有 更 多 的 美元 存款 ， 减 少 外 币 
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利 奉 平价 条 件 
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存款 。 

其 次 ， 让 我 们 从 美国 人 人 艾 尔 的 观点 ， 来 观察 一 下 持 有 美元 存款 还 是 法 郎 
存款 的 决策 。 采 用 同样 的 推理 ， 我 们 知道 用 美元 表示 的 外 币 存 款 的 预期 回报 
率 RETEF 为 外 币 存款 利率 ;7 加 外 币 的 预期 升值 率 〈 等 于 减 去 美元 的 预期 升 
值 率 - (FEe*, -三 ) /E,)， 踊 


用 美元 表示 的 RET = 站 一 (EE) 


E, 


. 例如 ， 如 果 法 郎 存款 的 利率 为 5% 且 美元 预期 升值 4% ， 则 用 美元 表示 的 法 


郎 存款 的 预期 回报 率 为 1%。 艾 尔 获 得 5% 的 利息 收入 ， 但 是 自 于 美元 升值 ， 
用 美元 表示 的 法 即 的 价值 下 降 了 4%。 

艾 尔 用 美元 表示 的 美元 存款 预期 回报 率 RETs 仅 为 14 。 故 用 美元 表示 ， 
美元 存款 的 相对 预期 回报 率 可 通过 ; ; 减 去 上 式 得 到 ， 


+ 五 4 -下 
相对 RET*=i* -~ _Errm-E|, = $ + 


了 


该 式 同 计算 法 兰 素 的 美元 存款 的 相对 预期 问 报 率 〈 按 法 郎 计 算 ) 的 式 子 完全 
一 样 。 此 处 的 关键 点 是 ， 不 论 美元 存款 的 相对 预期 回报 率 由 法 兰 素 用 法 郎 计 
算 还 是 艾 尔 用 美元 计算 ， 二 者 都 是 一 致 的 。 因 此 ， 当 美元 存款 的 相对 预期 回 
报 率 上 升 时 ， 外 国人 和 本 国 居 民 的 反应 一 样 ， 都 希望 增加 所 持 的 美元 存 蒜 ， 
减少 外 币 存 款 。 


上 有 前， 我们 生活 在 一 个 资本 具有 高 度 流动 性 的 世界 ， 外 国人 可 以 轻 而 易 
举 地 购买 诸如 美元 存款 这 样 的 美国 资产 ， 美 国人 可 以 轻而易举 地 购买 诸如 法 
郎 存款 这 样 的 国外 资产 。 由 于 银行 外 币 存 款 和 美国 银行 本 币 存 款 具有 相似 的 
风险 和 流动 性 ， 且 对 资本 流动 的 限制 极 少 ， 所 以 完全 有 理由 假设 本 币 存 款 和 
外 币 存 款 是 完全 的 百代 品 ( 即 受到 同等 的 丈 迎 )。 放 当 资 本 具有 流动 性 且 银 
行 存款 是 完全 的 替代 品 时 ， 如 果 美 元 存款 的 预期 回报 率 高 于 外 币 存款 ， 则 外 
国人 和 美国 人 都 只 希望 持 有 美元 存款 ， 而 不 愿 持 有 外 币 存 款 。 相 反 ， 如 果 外 
币 存 款 的 预期 回报 率 高 于 美元 存款 ， 则 外 国人 和 美国 人 都 将 只 希望 持 有 外 币 
存款 ， 而 不 永 桂 有 任何 美元 存款 。 因 此 ， 如 果 人 们 愿意 继续 持 有 手中 已 持 有 
的 本 币 存款 和 外币 存款 的 供给 量 ， 则 二 者 的 预期 回报 率 必须 相等 ， 妈 方程 式 
1 中 的 相对 预期 回报 率 必须 等 于 零 。 这 一 条 件 可 以 写作 
i (2) 
这 个 等 式 称 作 利率 平价 条 件 ， 它 表示 ， 本 币 利率 等 于 外 币 利率 减 本 币 的 
预期 升值 。 同 样 ， 该 条 件 可 以 用 更 为 直观 的 方式 表述 ， 本币 利 率 等 于 外 币 利 
率 加 上 外 币 的 预期 升值 。 如 果 本 币 利 率 高 于 外 币 利 率 ， 这 意味 着 外 币 具 有 正 
值 的 预期 升值 率 ， 从 而 抵消 了 较 低 的 外 币 利率 。15% 的 本 币 利率 与 10% 的 


外 币 利 率 相 比较 ， 表 示 外 币 预 期 升值 率 一 定 为 5% 《或 者 等 同 地 说 ， 美 元 亚 
值 预期 一 定 等 于 5% )。 

利率 平价 条 件 可 以 从 几 个 方面 进行 考察 。 我 们 应 意识 到 ， 利 率 平价 仅 玫 
示 美 元 存款 和 外 币 存 款 的 预期 回报 率 完 全 一 样 。 为 了 解 这 一 点 ， 注 意 利率 平 
价 条 件 (方程式 2) 左边 为 美元 存款 的 预期 回报 率 ， 丽 右边 为 外 币 本 币 存 款 
的 预期 回报 率 ， 两 边 都 用 一 种 通货 即 美元 来 计算 。 我 们 已 殷 设 美国 银行 存款 
和 银行 外 币 存款 是 完全 的 替代 品 (受到 同样 的 欢迎 )， 诊 利率 平价 条 件 是 外 
汇市 场 的 均衡 条 件 。 只 有 当 本 币 存 款 和 外 币 存 款 的 预期 回报 率 相 等 ， 即 当 利 
率 平 价 成 立时 ， 人 们 才 愿 意 继 续 持 有 手中 已 持 有 的 本 币 存 款 和 外 币 存款 。 


外 汇市 场 的 均衡 
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为 考察 利率 平价 均衡 条 件 在 汇率 决定 中 如 何 发 挥 作用 ， 首 先 我 们 考察 一 
下 法 郎 存款 和 美元 存款 的 预期 回报 率 如 何 随 着 当期 汇率 的 变动 而 变动 。 

法 邮 套 革 的 预期 回报 率 ” 早 些 时 异 我 们 曾 指 出 ， 用 美元 表示 的 外 币 存款 
的 预期 回报 率 RET 等 于 外 币 利 率 减 本 币 的 预期 升值 率 : i (Er,l - 
E,) /E:。 息 设 外 币 利率 站 为 10% 且 下 一 期 的 汇率 预期 E*, ,为 1 美元 况 10 
法 郎 。 当 期 汇率 F' 为 1 姜 元 总 9.5 法 郎 时 ， 美 元 的 预期 升值 率 为 (10.0 - 
9.5) /9.5=0.052=5.2%， 故 用 美元 表示 的 法 郎 存款 的 预期 回报 率 RET 
为 4.8% 【等 于 10% 的 外 币 利率 减 5.2% 的 美元 升值 率 )。 当 1 美元 部 9.5 法 
郎 ， 即 E,=9.5 法郎 对， 上述 的 预期 回报 率 在 图 8 - 3 中 标 为 点 4。 在 当期 
利率 升 至 每 美元 总 10 法 郎 时 ， 由 于 Es,1 也 等 于 1 美元 部 10 法 郎 ， 故 美元 
的 预期 升值 率 为 零 。 因 此 ， 此 时 以 美元 表示 的 法 郎 存 款 的 预期 回报 率 RETT 
仅 为 下 =10%。 故 当 E,= 10 法 郎 /1 美元 时 ， 上 述 的 法 郎 存款 预期 回报 率 在 
图 中 标 为 点 B。 当 汇率 升 至 ,=10.,5 法 郎 /1 美元 时 ， 美 元 价值 的 预期 变化 
为 -4.8% [= 《10.0-10.5) /10.5= -0.048]， 帮 以 美元 表示 的 法 郎 存款 
的 预期 美元 回报 率 RETY 升 至 14.8% [=10% -〈-4.8%)]， 在 图 中 上 述 
汇率 与 法 郎 存款 的 预期 回报 率 的 所 标明 点 为 C 点。 

在 图 8$-3 中 ， 把 这 些 点 连结 起 来 的 线 即 为 法 郎 存 款 的 预期 回报 率 线 
RETT。 正 如 你 可 以 看 到 的 那样 ， 它 向 上 倾斜 ， 也 即 随 着 汇率 E, 上升， 法郎 
存款 的 预期 回报 率 也 上 升 。 该 预期 回报 率 线 之 所 以 向 上 倾斜 ， 从 直观 上 来 看 
是 因为 当期 汇率 上 升 时 ， 由 于 预期 下 期 汇率 不 变 ， 故 美元 预期 升值 的 可 能 性 
减少 ， 因 而 当期 汇率 上 升 表示 预期 外 币 将 作 较 大 幅度 升值 ， 提 高 了 以 美元 表 
示 的 外 币 存 款 的 预期 回报 率 。 

美元 存款 的 预期 回报 率 不论 汇 率 处 于 什么 水 平 ， 用 美元 表示 的 美元 存 
款 预 期 回报 率 RET: 总 是 等 于 美元 存款 利率 站 。 假 设 美元 存款 的 利率 为 
10% ， 则 不 论 汇率 为 9.5% 法 郎 /1 美元 、10 法 郎 /1 美元 ， 还 是 10.5 法 郎 六 
美元 ， 美 元 存款 的 预期 回报 率 总 是 10% (图 8-3 中 的 点 也 、B 和 E)。 将 这 
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几 个 点 连结 起 来 就 得 到 美元 存款 的 预期 回报 率 线 ， 标 为 RETY 。 


汇率 E， RET 
i 法 朗 /美元 ) 







10.5 上 上 ---------“ 


5 10% 15°% 
预期 收益 【以 美元 表示 ) 


图 8-3 外 汇市 场 的 均衡 * 
* 当 法 国 存款 的 预期 回报 率 线 (RETF) 与 美元 存款 的 预期 回报 率 线 (RET*)" 相交 于 
点 B 时 ， 外 沪 市 场 达到 均 陋 。 均 瞻 利 率 为 E' = 10 法 郎 /美元 。 


均衡 ”美元 存款 的 预期 回报 率 线 RET* 与 法 郎 存 款 的 预期 回报 率 线 

RET 的 交点 即 为 外 汇市 场 的 均衡 点 ， 换 句 话说 ， 
RETS = RET™ . 

在 均衡 点 B， 汇 率 下 "为 10 法郎 /1 美元 。 由 于 美元 存款 的 预期 回报 率 等 于 
法 郎 存 款 的 预期 回报 率 ， 故 利率 平价 条 人 忻 得 以 满足 。 

汇率 实际 上 朝 均衡 汇率 E' 趋 近 。 为 了 解 这 点 ， 我 们 看 一 下 当 汇 率 为 超 
过 均衡 汇率 的 10.5 美元 /1 美元 时 的 倩 况 。 从 图 8 -3 可 以 看 到 ， 法 郎 存 款 
在 忆 点 的 预期 回报 率 高 于 EE 点 处 美元 存款 的 预期 问 报 率 。 由 于 美元 存款 和 
法 郎 存款 是 完全 替代 品 ， 故 人 们 不 愿 持 有 任何 美元 存款 ， 美 元 存款 持 有 人 将 

188 在 外 汇市 场 上 卖 掉 美 元 存款 ， 买 人 法 郎 存 款 ( 称 为 “ 卖 出 美元 ”及 “ 买 人 法 

郎 ?")。 但 是 ， 由 于 美元 存款 的 预期 回报 率 低 于 法 郎 存款 ， 故 持 有 法 郎 存款 的 
人 不 愿意 与 美元 存款 交易 。 结 果 ， 美 元 存款 超额 供给 意味 着 美元 存款 相对 于 
法 郎 存款 的 价格 必然 下 跌 ， 即 汇率 下 降 (1 美元 兑换 的 法 郎 减 少 )， 在 图 中 
由 汇率 为 10.5 法 郎 /1 美元 时 向 下 的 第 头 表 示 。 汇 率 下 降 一 直 持 续 到 点 B， 
达到 10 法 郎 j1 美元 的 均衡 汇率 时 才 停 止 ， 此 时 美元 存款 与 法 郎 存 款 的 颈 期 
河 报 率 相等 。 

现在 看 一 下 当 汇 率 为 9.5 法郎 /1 美元 ， 印 低 于 均 街 水 平时 的 情况 。 此 
时 ， 美 元 存款 的 预期 回报 率 大 于 法 郎 存 款 ， 没 有 人 愿意 持 有 法 郎 存 款 ， 每 个 
人 都 希望 卖 掉 法 郎 存款 ， 买 人 美元 存款 〔〈 实 出 法 郎 并 买 进 美元 )， 从 而 抬 高 
了 汇率 ， 如 图 中 向 上 箭头 所 示 。 随 着 汇率 上 升 ， 美 元 的 预期 升值 率 下 降 ， 法 


164 和 宇 注 科学 课 公 这 宙 全 局 


郎 的 预期 升值 率 上 上升 ， 因 而 提高 了 法 郎 存款 的 预期 回报 率 。 最 终 ， 当 汇率 升 
至 "= 10 法 郎 /1 美元 时 ， 法 郎 存 款 的 预期 回报 率 再 次 上 升 到 等 于 美元 存 
款 的 预期 间 报 率 。 


$4 对 汇率 变动 的 解释 


为 解释 汇率 是 如 何 随时 间 而 变动 的 ， 我 们 必须 了 解 导 致 本 币 存 款 〈 美 
元 ) 和 外 币 存 款 〈 法 郎 ) 的 预期 回报 率 线 发 生 位 移 的 诸 因 素 。 


外 币 存 款 预 期 回报 率 线 的 位 移 
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正如 我 们 已 经 看 到 的 那样 ,外 币 ( 法 郎 ) 存 款 的 预期 回报 率 等 于 外 币 利率 
六 减 去 美元 的 预期 升值 率 (上 ;1 一 E,)/E,。 由 于 当期 汇率 E, 的 变动 只 是 导致 
法 郎 存 款 预 期 沿 着 这 条 回报 率 线 相应 地 变动 , 故 使 该 线 发 生 位 移 的 因素 必然 
通过 外 币 存 款 利 率 这 和 未 来 汇率 预期 E;, ,来 发 挥 作用 。 假 定 其 他 条 件 不 变 ， 
考察 一 下 这 些 因素 的 变动 对 法 郎 存款 预期 回报 率 线 RET 的 影响 。 


为 了 掌握 法 郎 存 孝 预 期 回报 率 线 如 何 位 称 ， 只 需 把 自己 设想 成 一 位 正 在 考虑 机 
资 于 外 币 存 束 的 投资 者 。 在 给 定 的 当期 汇率 水 平 上 ， 当 茶 一 变量 (例如 i》 变动 时 ， 
假定 其 他 变量 不 变 ， 计 算 一 下 你 从 投资 于 法 郎 存 栽 中 获取 的 预期 回报 率 增 大 还 是 减 
少 。 


外 币 利 率 站 的 变动 ”其 他 条 件 不 变 ， 如 果 外 币 存 款 的 利率 上升 ， 则 
该 种 存款 的 预期 回报 率 也 必然 要 上 升 。 因 而 在 给 定 汇率 水 平 上 ， 世 的 上 升 
导致 法 郎 存款 预期 回报 率 线 从 图 8 一 4 中 的 RETI 右 移 至 RETS。 正 如 你 可 
以 在 该 图 看 到 的 那样 ， 这 一 位 移 的 结果 导致 美元 从 FE 贬值 至 E:。 理 解 这 点 
的 另 一 种 方法 是 ， 认 识 到 在 初始 的 均衡 汇率 上 ， 由 于 站 上升 而 导致 的 法 郎 
存款 预期 回报 率 的 上 升 ， 人 们 希望 买 和 法郎 ， 卖 出 美元 ， 钵 而 美元 的 价值 必 
然 要 下 降 。 因 此 ， 我 们 的 分 析 得 出 下 面 的 结论 ;外币 利 率 六 上 升 导致 RETT 
线 右 移 ， 本 币 蛇 值 (下 + )。 

相反 ,如 果 六 下 降 ， 则 法 郎 存款 的 预期 回报 率 下 降 ，RET* 线 左 移 ， 
汇率 上 升 。 由 此 得 到 下 边 的 结论 ， 站 下 降 导 至 RETY 线 左 穆 ， 本 币 升值 (E 
+ )。 

未 来 汇率 预期 FE?, ,的 变动 ”任何 导致 未 来 汇率 预期 下 降 的 因素 ， 都 降 
低 美元 的 预期 升值 率 ， 并 因此 提高 了 法 郎 的 预期 升值 率 。 结 果 ， 法 郎 存 款 的 
预期 回报 率 上 升 ， 在 图 3- 4 中 ， 法郎 存 款 预 期 回报 率 线 左 移 ， 汇 率 下 跌 。 
相反 ，E?,: 的 上 升 提高 了 美元 的 预期 升值 率 ， 降 低 了 外 币 存 款 的 预期 回报 


率 ，RET 线 左 移 ， 提 高 了 汇率 。 总 之 ， 预 期 未 来 汇率 上 升 ， 则 RET 线 左 
移 ， 本 币 升 值 ; 预期 未 来 汇率 降低 ， 则 RET 线 右 移 ， 本 币 既 值 。 


汇率 吾 ; RETS RE 了 下 
(法 郎 / 美元 ) 
RETS 
下 -~-----。 1 
Er ----A--- 轴 
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图 8-4 外 币 存款 预期 收益 率 线 RET 的 位 称 * 
* 只 有 当 外 币 利率 上 天 或 预期 未 来 汇率 下 虑 时 ， 外 币 存 款 的 预期 加 报 率 才 会 增加 ， 而 刹 
期 回报 率 的 增加 又 使 外 币 存款 的 预期 四 报 率 线 从 RETI 移 至 REITE， 汇 率 从 Fl 降 至 Ez。 


我 们 对 汇率 长 期 决定 因素 的 分 析 表 明 ， 影 响 未 来 汇率 预期 的 因素 有 : 相 
对 价 略 水 平 、 相 对 关税 与 限额 、 进 口 需 求 、 出 口 需求 及 相对 生产 认 〈 参 见 表 
8 一 1)。 购 买 力 平价 理论 认为 ， 在 长 期 里 ， 如 果 美 国 的 价格 术 平 相对 于 外 国 
的 价格 水 平一 直 较 高 ， 财 美元 必定 贬值 。 因 此 ， 美 国 相对 价格 水 平 预期 上 升 
罗 会 提高 法 郎 存款 的 预期 回报 率 ， 使 RET" 线 右 移 并 降低 了 当期 汇率 。 

类 似 地 ， 前 这 我 们 讨论 过 的 其 他 的 汇率 长 期 决定 因素 也 影响 法 部 存款 的 
预期 回报 率 和 当期 汇率 。 简 单 说 来 ,下列 变动 将 提高 法 郎 存款 的 预期 回报 
率 ， 使 RET 线 右 移 并 导致 本 币 即 美元 峰值 ，(1) 美国 价格 水 平 相对 于 国外 
价格 水 平 预 期 上 升 ; (2) 相对 于 外 国 关税 和 限额 ， 美 国 关 税 和 限额 预期 下 
降 ; (3) 美国 进口 需求 预期 上 升 ; (4) 国外 对 美国 出 口 的 需求 预期 下 距 ; 
《5) 相对 国外 生产 率 来 说 ， 美 国生 产 率 预 期 下 降 。 


本 币 存款 预期 回报 牵线 的 伺 移 


由 于 本 币 (美元 ) 存款 的 预期 回报 率 就 是 本 币 存 款 的 利率 i*， 故 利率 
是 导致 美元 存款 预期 回报 率 线 发 生 位 移 的 唯一 因素 。 

国内 利率 ;* 的 变动 ”正如 图 8 -5 所 示 ，i: 的 上 升 担 高 了 美元 存款 的 预 
期 回报 率 ， 导 致 RET: 线 右 黎 ， 汇 率 上 升 。 理 解 这 点 的 另 一 种 方法 ，i5 的 
上 升 提高 了 美元 存款 的 预期 回报 率 ， 从 而 导致 在 原来 的 均衡 汇率 上 对 美元 存 
款 的 过 度 需 求 ， 结 果 ， 对 美元 存款 的 购买 导致 美元 升值 。 本 币 利率 :5 的 上 


升 使 RET' 线 右 黎 ， 本 币 升 值 ，; | 下降 使 RETs 线 左 移 ， 本 币 亚 值 。 


汇率 E， RET RET} 
法郎 / 美元) 


E? 


El 
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图 8-s 本 币 存 款 预 期 画报 率 的 位 移 (RET* ) 
* 美元 存款 预期 回报 率 i! 增加 使 得 本 币 {美元 ) 存款 的 预期 回报 率 从 RET》 移 芭 
RET$， 汇 率 从 EE 藉 至 EE,。 





学 习 指 导 攻 汪 作为 学 习 辅 肪 ， 下 页 图 8~6 列 示 了 导致 RETF 和 RET? 线 位 物 并 导 歌 当期 汇率 


所 变动 的 各 个 因素 。 该 表扬 示 了 在 其 他 变量 不 变 时 ， 各 个 变量 导 大 对 汇率 的 影响 。 
作为 练习 ， 你 可 以 溉 试 分 析 一 下 当 各 个 因素 降低 而 不 是 增 大 时 ， 对 RETF 和 RET3 
线 及 汇率 的 影响 ， 看 看 是 否 能 得 出 与 困 多 -6 所 示 汇 率 变动 丰 反 的 结论 。 





均衡 汇率 的 变动 ,两 个 例子 


我 们 的 分 析 揭 示 了 影响 均衡 汇率 值 的 各 个 因素 。 现 在 我 们 使 用 这 一 分 析 
详细 考察 一 下 汇率 对 利率 变动 和 货币 增长 率 变动 的 反应 。 

193 利率 的 变动 -本币 利率 :5 的 变动 经 常 被 用 来 作为 影响 汇率 的 主要 因素 。 
例如 ， 在 金融 报刊 上 我 们 可 以 看 到 诸如 这 样 的 标题 : “利率 攀升 导致 美元 升 
值 "。 不 过 ， 这 个 标题 的 观点 总 是 正确 的 吗 ? 

并 不 一 定 。 要 分 析 利 率 变动 的 影响 ， 我 们 必须 仔细 区 分 变动 的 起 因 。 费 
雪 方 程式 (第 4 章 ) 认为 ，( 名 义 ) 利率 等 于 真实 利率 加 通胀 率 预 期 ， ; = i， 
+ ff"。 该 方程 式 认为 造成 利率 变动 的 原因 可 以 有 着 个 : 真实 利率 i, 的 变 
动 或 预期 通胀 率 x* 的 变动 。 哪 一 种 再 素 是 名 义 利 率 变动 的 起 因 ， 对 汇率 的 
影响 完全 不 同 。 

假定 通货 膨胀 率 预 期 不 变 ， 本 国 真 实 利 率 上 升 ， 则 名 义 利 率 i 也 随 之 
上 升 。 在 这 种 情况 下 ， 因 为 通胀 率 预 期 不 变 ， 所 以 完全 有 理由 认为 美元 的 升 
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使 RET7 和 RETS3 线 发 生 位 移 并 影响 汇率 的 诸 关 到 





因素 因素 变动 方向 汇率 的 反应 

国内 利率 个 个 
BY 
人 外国 利率 个 网 
预期 国内 价格 水 平 个 由 
预期 关税 和 限额 个 个 
预期 进 电 需求 个 J 
预期 出 局 需 求 个 个 
预期 生产 率 个 个 
围 8-5" 
* 与 其 他 国家 相 比 。 


注意 ， 本 表 只 列 出 各 因素 上 升 《+ ) 时 的 情况 。 各 变量 下 降 时 对 汇率 的 影响 效果 与 “汇率 的 反应 ” 栏 所 列 示 的 
相反 。 


值 率 预期 不 变 ; 所 以 ， 在 任何 给 定 的 汇率 水 平 上 ， 外 币 存款 的 预期 问 报 率 不 
变 。 结 果 ，RET” 线 不 动 ，RETs 线 右 移 。 这 就 是 图 8- 5 分 析 的 在 其 他 因素 
不 变 时 ，i* 上 升 的 情况 。 我 们 的 外 汇市 场 模型 得 出 下 面 的 结论 ， 当 本 国 真 
实 利 率 上 升 时 ， 本 币 升 值 。 

当 名 义 利 率 因 预 期 通胀 率 上 升 而 上 升 时 ， 我 们 得 到 的 结果 与 图 8 - 5 不 
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同 。 本 国 通 胀 率 预 期 上 升 导 致 美元 升值 率 预期 下 降 ( 即 法 朗 升 值 预 期 上 升 )， 
一 般 认 为 升值 率 预 期 下 降幅 度 大 于 本 国 利率 让 上 升 的 幅度 .6 结果 ， 在 任何 
给 定 的 汇率 上 ， 外 币 存 款 的 预期 可 报 率 上 升 ， 大 于 美元 存款 的 预期 回报 率 。 
因而 ， 正 如 我 们 在 图 8- 7 中 看 到 的 那样 ，RET” 线 右 移 大 于 RET: 线 ， 汇 率 
下 降 。 我 们 的 分 析 得 到 下 面 的 结论 当 本 币 利 率 的 上 升 源 于 通货 膨胀 率 预 其 
的 上 升 时 ， 本 币 肥 值 。 


汇率 EE， 


(法郎 / 美元 ) 


Eo 
E2 





评 。 旋 预期 收益 {以 美元 表示 ) 


国 3-7 由 于 提高 通胀 率 预 期 而 引起 国内 名 光 利 率 上 升 的 效果 * 
* 由 于 国内 适 胀 预期 的 提高 所 导致 的 美元 开导 预期 的 降低 超过 其 所 导致 的 国内 利率 上 
并 的 幅度 ， 所 以 外 币 存 款 预 期 回报 的 增加 幅度 超 计 本 币 存款 {美元 ) 预期 加 报 的 增加 幅度 。 
RETT 右 称 幅 度 超过 RET+， 均 衡 汇率 从 正 | 降 至 EE;。 


这 一 结论 与 真实 利率 上 升 相关 的 本 国 利率 上 升 时 所 得 到 的 结论 相 比 ， 二 
者 完全 不 同 ; 故 在 分 析 利 率 对 汇率 的 影响 时 ， 我 们 必须 区 分 真实 利率 和 名 义 
利率 。 

货币 供给 的 变动 ”假定 失业 率 过 高 ， 为 减少 失业 ， 联 储 决 定 提高 货币 供 
给 水 平 。 货 币 供 给 水 平 的 提高 ， 将 导致 美国 价格 水 平 在 长 期 里 上 升 〈 见 第 
23 章 和 第 26 章 )， 从 而 导致 未 来 汇率 预期 下 降 。 结 果 ， 在 任何 给 定 的 现汇 
汇率 水 平 上 ， 美 元 升值 预期 的 下 降 提 高 了 外币 存款 的 预期 阿 报 率 ， 如 图 8- 
8 所 示 ，RETE 线 由 REI 右 移 至 RET。 此 外 ， 也 于 在 短期 里 价格 水 平 并 
不 会 立即 上 升 ， 故 较 高 的 货币 供给 导致 较 高 的 真实 货币 供给 M/P。 正 如 第 
6 章 表 明 的 那样 ， 真 实 货币 供给 的 上 升 导致 本 币 利率 从 i 降 至 皇 ， 降 低 了 
本 币 【美元 ) 存款 的 预期 回报 率 ， 使 RET* 线 由 RETS 移 至 RET$。 正 如 
我 们 可 以 在 图 8~ 8 中 看 到 的 那样 ， 汇 率 从 El 睦 至 EF,。 由 此 得 到 的 结论 为 ; 
本 国货 币 供给 增加 ， 导 致 本 币 贬 值 。 
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rp 


汇率 吾 ， 
{法 妇 7 美元 } 





入 1 ”入 期 收 莽 (以 美元 表示) 


图 8-~8 增加 货币 供应 的 效果 ” 

* 在 长 期 企 ， 货 币 供 应 增加 导致 国内 物价 水 平 上 升 ， 从 而 相应 地 降低 未 来 汇率 乔 期 。 结 
果 ， 美 元 升值 预期 的 下 降 提高 了 外 币 存 款 巴 期 回报 率 ， 使 得 RETF 线 RETT 右 移 至 RETY。 在 
短期 里 ， 国 内 利率 1 下 降 ，RET3 从 RETE 移 至 RET# 。 在 烩 期 汇率 从 FE 降 至 上 ;。 担 在 长 
期 ， 利 率 将 恢复 到 i，RET 回 至 RET$ 。 因 此 在 长 期 里 ， 汇 率 从 E; 逢 至 上}。 


汇率 过 调 


分 析 货 币 供给 增加 对 汇率 的 影响 ， 还 需 观 察 货币 供给 增加 在 长 期 里 对 汇 
率 产生 的 影响 。 货 币 理论 中 有 一 个 称 为 货币 中 性 的 基本 命题 ， 该 命题 认为 ， 
195 在 长 期 中 ， 货 币 供给 的 一 次 性 一 定 比 例 的 增加 导致 价格 水 平 疝 样 一 次 性 同比 
例 的 上 升 ， 使 真实 货币 供给 和 诸如 利率 等 其 他 色 济 变量 都 保持 不 变 。 理 解 这 
一 命题 的 一 个 直观 的 方法 ， 是 设想 政府 一 夜 之 间 突 然 宣布 日 的 1 美元 等 于 
100 新 美元 时 会 发 生 的 情况 。 新 美元 的 货币 供给 量 为 旧 美 元 的 100 倍 ， 物 价 
水 平 也 为 原来 的 100 倍 ， 但 是 ， 经 济 生活 并 没有 什么 真实 的 改变 ， 利 率 和 真 
实 货 币 供 应 仍 保 持 不 变 。 货 币 中 性 的 理论 认为 ， 在 长 期 里 ， 货 币 供 给 增加 不 
会 导致 本 征 利 率 变动 ， 因 此 ， 在 长 期 里 本 国 利率 会 恢复 到 is ， 本 国 存 款 的 
预期 画报 率 会 恢复 到 RETY 。 正 如 我 们 在 图 8- 8 看 到 的 那样 ， 在 长 期 里 汇 
率 从 By 升 至 玉 ,。 
此 处 描述 的 当 货币 供给 增加 时 ， 汇 率 在 短期 里 的 下 降幅 度 大 于 其 在 长 期 
里 的 下 降幅 度 的 问题 ， 称 为 汇率 过 调 。 正 如 我 们 在 下 边 的 应 震中 即将 看 到 的 
那样 ， 它 助 于 馈 释 汇率 如 此 大 幅度 波动 的 原因 。 
理解 汇率 过 谓 的 另 一 种 方法 是 认识 到 ， 在 短期 里 当 本 币 利率 下 障 时 ， 外 
196， ”汇市 场 达到 均衡 意味 著 外 币 存款 的 预期 回报 率 必 须 降低 。 由 于 汇率 给 定 ， 故 
外 币 存 款 预 期 回报 率 下 降 意 昧 着 当 本 国 利率 下 降 时 ， 美 元 必须 预期 升值 { 即 
法 郎 贬 值 )。 而 只 有 在 当期 汇率 跌 至 其 长 期 值 之 下 时 ， 这 种 情况 才能 发 生 。 
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汇率 为 什么 如 此 不 稳定 ? 

汇率 雍 度 的 不 稳定 性 使 许多 人 惊 育 不 已 。30 多 年 前 , 经 济 学 案 一 般 认为 如 果 让 
汇率 由 自由 市 场 决定 的 话 , 则 汇价 不 会 发 生 很 大 的 变动 。 诉 年 来 的 实践 表明 他 们 这 种 
观点 是 错误 的 。 再 看 图 8 一 1, 我们 发 现汇 率 在 1980 一 1993 年 这 一 时 期 非常 不 稳定 。 

在 此 处 扼要 介绍 的 汇率 决定 的 资产 市 场 方法 ， 对 汇率 的 不 稳定 性 作出 了 直接 的 
解释 。 因 为 本 币 升 值 预期 影响 外 币 存 款 的 预期 回报 率 ， 故 对 价格 水 平 、 通 货 赚 胀 率 、 
关税 和 限额 、 生 产 率 、 进 口 需求 、 出 口 逢 求 和 货币 供给 的 预期 ， 在 汇率 决定 中 都 发 
挥 着 重要 的 作用 。 我 们 的 模型 表明 ， 任 一 上 述 变 量 的 预期 发 生变 动 ， 都 直接 影响 到 
外 币 存款 的 预期 回报 率 ， 从 而 对 汇率 产生 影响 。 由 于 对 这 些 变量 的 预 戎 随 各 种 消息 
而 不 停 地 变动 ， 困 而 汇率 不 稳定 也 就 不 足 为 怪 了 。 此 外 ， 我 们 的 分 析 表 明 在 货币 供 
给 增加 时 ， 会 出 现汇 率 过 调 的 现象 。 无 率 这 调 是 造成 汇率 高 度 不 稳定 性 的 另 一 原因 。 

因为 早先 描 答 汇率 变动 的 模型 把 注意 力 集中 站 商品 市 场 ， 而 不 是 资产 市 场 ， 所 
以 都 没有 强调 预期 的 变动 是 遗 成 汇率 波动 的 原因 ， 因 而 这 些 早期 的 模型 无 法 预测 汇 
率 大 幅 的 波动 。 这 些 早期 的 模型 不 能 解释 汇率 的 不 稳定 性 ， 因 而 不 青 流 行 。 此 处 阅 
速 的 软 为 现代 的 理论 则 强调 外 汇市 场 与 其 他 资产 市 场 一 样 ， 对 未 来 的 预期 在 其 中 发 
挥 了 很 大 的 作用 。 与 股票 市 场 等 资产 市 场 一 样 ， 外 汇市 场 价格 波动 也 非常 剧烈 ， 汇 
率 非常 难以 预测 (参见 专栏 8 一 1)。 





全 球 视 舱 
汇率 预测 

企业 和 金融 机 构 对 未 来 汇率 何去何从 异常 关注 ， 因 为 这 将 影响 到 其 资产 抽 俩 表 
中 以 外 币 计 值 的 资产 价值 。 此 外 ， 人 金融 机 构 自 身 友 代表 其 客户 经 常 从 事 外 汇 交易 。 
因而 企业 和 金融 机 构 需 要 对 汇率 进行 精确 的 预测 。 

金融 机 攀 和 企业 取得 汇率 预测 数字 的 途径 不 外 平 有 两 个 :自己 雇用 经 济 学 察 进 
行 预测 或 从 其 他 金融 公司 或 经 济 预测 公司 购买 预测 结果 。 在 预测 汇率 变动 时 ， 预 测 
者 们 将 考察 本 章 提 出 的 各 个 因素 。 例 如 ， 如 果 他 们 预期 本 国 真实 利率 将 要 上 升 ， 则 
他 们 将 预测 本 币 和 将 升值 ， 这 与 我 们 的 分 析 一 致 。 相 反 ， 如果 他 们 预期 本 国 通货 彤 胜 
将 要 上 升 ， 则 他 们 预测 本 币 峰 信 。 汇 率 预 测 者 与 其 他 经 济 预测 者 一 样 ， 也 经 常 发 和 
重大 失误 。 关 于 汇率 预测 及 预测 者 们 预测 准确 与 否 的 报道 ， 不 时 出 现在 《华尔街 日 
报 》 及 《 政 洲 货币 》 杂 志 上 。 








装 元 和 利率 : 1973 一 1993 年 
在 本 章 我 们 曾 提 到 ， 美 元 在 30 年 代 后 期 疲软 ，1980 年 到 1985 年 间 大 幅度 上 升 ， 
自 1985$ 年 之 后 下 跌 。 我 们 可 以 运用 前 面 对 外 汇市 场 的 分 析 来 理解 汇率 的 波动 ， 解 释 
80 年 代 美 元 的 升降 。 
图 8- 史 列 示 了 一 些 有 关 美 元 价值 变动 的 重要 信息 。 该 回 终 出 真实 和 名 义 利率 指 
标 以 及 用 一 挠 子 外 币 来 表示 的 美元 的 价值 【 称 为 有 效 汇 率 指数 1。 我 们 可 以 看 到 ， 美 
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元 的 价值 和 真实 利率 一 起 升降 。 在 了 年 代 后 期 ， 真 实 利 率 处 于 低位 ， 美 元 的 价值 也 
处 于 低位 。 但 是 ， 从 1980 年 始 ， 美 国 的 真实 利率 开始 急剧 而 升 ， 同 期 美元 也 大 幅 升 
值 。1984 车 以 后 ， 赴 实 利率 大 幅 下 降 ， 美 元 也 天 蛋 亚 值 。 

我 们 的 汇率 决定 模型 有 一 于 解释 80 年 代 美 元 的 升降 。 如 图 8-5 所 示 ， 在 美国 
真实 利率 的 上 升 提 高 美元 存款 的 预期 回报 率 的 同时 ， 外 币 存 款 的 预期 回报 率 设 有 任 
何 变化 。 结 果 ， 对 美元 存 救 需求 的 增加 导致 对 美元 奔 风 的 买 入 〔 即 卖 出 外 币 存 款 )， 
只 而 提高 汇率 。 这 正 是 1980 一 1984 年 间 发 生 的 实际 请 况 。 戎 之 而 来 的 美国 真实 利率 
的 下 降 降 低 了 美元 存款 相对 于 外 币 存 款 的 顶 期 可 报 率 ， 结 果 ， 对 美元 存款 的 抛 苦 
(《 印 购 买 国外 存款 ) 降低 了 汇率 。 

198 图 名 ~9 的 名义 利 率 还 夫 明 ， 吉 义 利率 变动 和 汇率 变动 之 间 的 对 应 关系 不 如 真 
实 利率 变动 与 汇率 变动 之 同 的 其 系 密 切 。 这 也 正 是 我 们 的 分 析 事 先 估计 到 的 。730 年 
代 后 期 名 义 利率 的 提高 并 设 有 反映 为 相应 的 美元 升值 ， 实 际 上 ， 美 元 在 70 年 代 后 期 
反而 庶 值 。 图 8-9 解 大 了 ?70 御 代 后 期 名 义 利率 上 升 没 有 导致 美元 升值 的 愿 四。 比 
较 10 年 代 后 期 的 真实 利率 和 名 义 利 率 ， 我 人 发 更: 各 义 利率 的 上 升 反映 了 通货 膨胀 
预期 的 上 升 ， 但 不 反映 真实 利率 的 上 升 。 在 图 8 ~7 中 的 分 析 表 明 ， 由 通胀 预期 上 升 
所 引起 的 名 义 利率 的 上 升 将 导致 美元 贬值 ， 这 也 正 是 实际 发 生 的 情况 。 

上 面 的 分 析 表 明 ; 对 汇率 走势 进行 预测 时 ， 必 须 特 真实 利率 与 名 义 利率 区 分 开 
来 ， 否 则 预测 将 不 会 准确 。70 年 代 后 期 美元 的 疫 软 和 80 年代 初期 美元 的 坚 插 都 可 
以 通过 真实 利率 的 走势 加 以 解释 ， 但 名 义 利 率 却 无 能 为 办。 


有 效 汇 率 
(指数 : 1993 年 
3 月 为 100) 


利率 {5%5) 
20 
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1934 -1978 1982 1986 -1990 


图 8-9 1973 一 1993 年 间 美 元 的 价值 和 利率 
资料 来 源 : 国际 金融 统计 ;本 篇 第 4 章 的 图 4- 1。 
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阅读 《4 华尔街 日 报 } 
“外 汇 ” 栏 

现在 由 于 对 汇率 决定 有 了 一 定 的 了 靛 ， 故 可 用 我 们 的 分 析 来 理 韦 金融 报刊 厅 志 
上 报道 的 外 汇市 场 的 发 展 情况 。 

每 天 华尔街 日 报 都 在 其 “外 汇 ” 栏 申 报道 前 一 交易 日 外 汇市 场 上 的 发 展 。 在 
“金融 新 闻 解 读 ” 专 栏 中 我 们 附 有 一 篇 例文 。 

该 专栏 文章 把 外 汇市 场 上 美元 下 帕 的 起 因 归 和 替 于 美国 的 货币 和 实 易 政策 。 

该 专栏 文章 宪 美 联储 副 主 席 太 卫 ' 马 林 斯 出 人 意料 的 僚 职 和 联储 总 栽 威 尼 , 安 将 
东 的 离 去 作为 外 汇市 场 上 的 重要 新 闻 加 以 讨论 。 这 两 个 人 都 被 视 为 坚定 的 反 通 货 膨 
胀 斗 士 ， 他 们 的 高 开 ， 引起 人 们 产生 克林顿 也 许 会 任命 两 位 对 反 通 货 脱 胀 杰 度 不 会 
如 此 坚决 的 继任 者 ， 从 而 未 来 采取 更 有 可 能 引发 通货 及 胀 的 货币 政策 的 担心 。 

我 们 对 外 汇市 场 的 分 析 肖 释 了 这 些 发 展 导 致 美元 汇率 下 路 的 原因 。 美 国 通胀 预 
期 上 升 之 所 以 导 歌 美元 贬值 预期 上 升 ， 是 因为 高 通胀 预期 将 提高 未 来 美国 相对 于 其 
他 国家 的 预 戎 价格 水 平 ， 而 美元 研 值 预期 上 升 意味 着 外 币 升 值 预期 的 上 升 。 这 增加 
了 外 币 存 款 的 预期 回报 率 ， 如 图 8-4 所 示 ， 使 RETF 线 右 务 ， 美 元 贬值 。 该 专栏 文 
章 证 表明 ， 两 位 联储 官员 的 离开 ， 使 得 美国 将 来 进一步 调 低 利率 更 为 可 能 。 我 们 的 
分 析 认 为 。 美 国 未 来 款 低 的 利率 是 导致 美元 下 跃 的 另 一 因素 ， 因 为 美国 利率 降低 使 
RET3 线 赤 移 ， 从 而 使 汇率 在 未 来 下 跌 $ 结果 ， 美 元 的 贬 慎 预 期 也 即 外 币 的 升值 预 
期 ， 提 高 了 外 币 存 款 的 预期 回报 率 ， 从 而 再 一 次 使 困 8-4 中 RETF 右 称 。 这 样 ， 美 
国 未 来 利率 的 降低 提供 了 解释 美元 价值 下 降 的 另 一 个 原因 。 

该 专栏 还 志明 了 导致 美元 下 跌 的 第 三 个 原因 。 由 于 对 日 美 贸易 谈判 结果 的 斐 观 
态度 ， 交 易 商 预测 美国 将 增加 压力 这 使 日 元 升值 。 我 们 的 分 析 措 示 了 这 将 导 歌 莱 元 
贬值 的 原因 。 日 元 未 来 价值 预期 上 升 ， 意 味 着 日 元 较 高 的 升值 预期 。 绪 果 ， 日 元 看 
款 预 期 回报 率 的 上 升 使 RETT 线 右 称 ， 美 元 贬值 。 

CT | 


“外 汇 ” 栏 
《华东 街 日 报 》 每 天 都 有 “外 江 ” 栏 ， 该 栏 第 三 部 分 “货币 与 投资 "， 有 一 个 例 
子 ， 抄 录 如 下 ， 


外 拒 
对 美国 利率 和 贸易 的 关注 使 得 美元 对 各 主要 货币 汇率 下 跌 
华尔街 日 撒 特 入 
盖 锐 ' 罗 森 伯 格 


纽 多 讯 ， 由 于 对 美国 利率 未 来 走向 受 陷 入 停顿 状态 的 日 美 贸 易 谈 判 的 新 的 关 注 ， 
美元 对 日 元 又 创 今 年 新 低 。 

美元 对 大 部 分 主要 货币 的 汇率 均 大 幅 下 跌 ， 但 是 由 于 美国 发 展 势头 良好 的 经 济 
数据 和 大 量 的 空头 补 进 和 低 价 抢 进 ， 使 得 美元 无 率 又 略 有 回升 。 

在 纽约 市 场 较 跤 的 时 候 ， 美元 对 马克 的 报价 由 上 周一 的 1.734 5 马克 殊 主 
1.732 0 马克 ; 对 日 元 的 汇率 也 从 108.70 下 元 跌 至 107.70 日 元 。 黄 镑 对 美元 汇率 从 


庆生 不 宇 训 和 173 


1.506 人 0 美元 跌 至 1.5010 装 元。 

东京 星期 三 午间 ， 美 元 对 日 元 汇率 为 108.20 日 元 ， 对 马克 汇率 为 1.733 6 马克 。 

昨日 美联储 副 主 席 大 卫 , 马 林 斯 令 人 吃惊 的 辞职 消息 ， 司 大 过 纷 维 铺 测 利率 将 不 
发 生变 动 ， 曾 不 蚌 长 期 以 来 一 直 试 为 的 那样 插 上 升 。 

恋 认 为 是 反 通 胀 斗士 的 马 林 斯 先生 的 离开 ， 为 克林顿 总 统 任 命 一 位 对 反 通 胀 态 
谋 温 和 的 娃 任 者 大 开 方 便 之 门 。 

但 是 ， 此 举 在 周一 受到 联储 主席 阿兰 . 裙 林 斯 潘 的 敬告。 格林 斯 潜 认 为 ,为 了 防 
止 通 沉 脱 胀 死 衣 复 燃 ， 美 国 短 期 利率 终 将 上 调 。 

将 在 2 月 14 日 辞职 的 台 林 斯 先生 声称 ， 届 将 不 再 参加 联邦 公开 市 场 委员 会 在 明 
日 和 赔 五 举行 的 会 议 。 疡 易 商 认为 ， 这 可 能 减少 在 本 周 会 议 上 小 组 投票 租 成 提高 利 
率 的 可 能 性 。 

此 外 ， 马 林 斯 先生 的 辞职 与 联邦 人 情 备 秋 员 会 总 截 威 尼 : 安 格 尔 z 月 10 日 的 退休 
恰好 量 含 ， 安 格 尔 先生 是 一 位 更 坚定 的 反 通 胀 斗 士 。 

正如 纽约 赂 现 公司 的 首席 经 济 学 家 阿兰 * 菜 斯 利 所 说 ; “ 禧 有 两 位 在 矶 史上 作为 
兵 通 腾 斗士 的 官员 同时 离 任 。 

他 还 认为 :“ 马 林 源 和 安 格 尔 都 是 由 较为 各 守 的 政府 任命 的 官员 。 舌 测 训 林峰 将 
会 任命 更 多 以 增长 而 不 是 以 反 通 胀 为 目标 的 官员 。 这 意味 普 更 抵 的 利率 及 更 低 的 美 
元 价值 。 

要 林 斯 的 套 早 声明 使 美元 降 至 一 天 之 内 的 最 惰 点 107.55 日 元 ， 创 美元 12 月 了 
日 以 来 的 最 抵 值 。 

交易 窗 还 认为 ， 该 次 下 滑 也 受 国 内 对 美国 贸易 代表 米 基 * 坎 特 赴 日 进行 进一步 的 
贸易 谈判 时 间 太 退 、 收 萄 其 微 的 担心 的 影响 。 

“美元 对 日 元 的 汇率 将 对 米 基 , 雪 特 的 日 本 之 行 作出 反应 "， 化 学 往 行 的 交易 员 卡 
汞 ' 法 基 斯 基 认 为 :“ 人 们 担心 他 的 日 本 之 行 会 毫 无 收藏 。 

实际 上 ， 在 日 本 首相 与 克林顿 总 统 2 月 1 日 的 会 晤 之 前 ， 美 国 就 强烈 要 求 日 本 
签署 一 份 可 行 的 贸易 协定 。 交 易 商 担心 ， 设 有 协定 将 使 美国 对 日 元 升值 施加 更 多 的 
压力 。 

与 此 同时 ， 由 于 美国 经 济 数 据 良好 的 发 展 势 头 和 空头 补 进 辐 时 发 生 作 用 ， 美 元 
对 岛 克 略 有 回升 。 

全 国 购 奖 管理 协会 1 月份 报告 表明 ， 它 的 工商 业 活 动 综 合 指 数 已 从 去 年 12 月 

201 从 的 57,1 师 上 升 至 57.7%%。 经 济 学 家 曾 预 言 该 指数 将 降 至 56 皆 。 
资料 来 源 ， 华 尔 半 日报， 星期三，1994 年 2 月 2 日 ，C18 栏 。 





1. 外 汇 汇 率 〈 用 另 一 国货 币 表 示 的 某国 货币 的 价格 》 之 所 以 重要 ， 是 
因为 它 影响 了 国内 生产 的 高 品 在 国外 销售 的 价格 种 本 国 购买 国外 商品 的 成 
本 。 

2, 购买 力 平价 理论 认为 ， 两 国之 馈 汇 率 的 长 期 变动 由 这 两 个 国家 相对 
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价格 水 平 变 动 所 决定 。 在 长 期 中 影响 汇率 的 其 他 因素 是 关税 与 限额 、 进 口 需 
求 、 出 口 需求 和 生产 率 。 

3. 短期 里 ， 汇 率 由 利率 平价 条 忻 所 类 定 ， 这 一 条 件 是 本 币 存 款 的 预期 
回报 率 等 于 外 币 存款 的 预期 回报 率 。 

4. 任何 改变 本 币 和 外 币 存款 预期 回报 率 的 因 案 ， 都 将 导致 汇率 的 变动 。 
这 些 因素 包括 ， 本 币 和 外 币 存款 利率 的 变动 ， 影 响 长 期 汇率 从 而 影响 未 来 汇 
率 预 期 诸 国 素 的 变动 ， 货 币 供给 的 变动 导致 汇率 过 调 ， 使 汇率 在 短期 中 变动 
幅度 大 于 长 期 中 的 幅度 。 

5. 汇率 决定 的 资产 市 场 方法 ， 既 解释 了 汇率 的 波动 性 ， 又 解释 了 美元 
汇率 在 1980 一 1984 年 闻 的 上 升 及 随后 的 下 降 原 因 。 


> 关键 词汇 
汇率 蝶 值 货币 中 性 外 汇市 场 
一 价 定律 汇率 过 调 即 期 交易 购买 力 平价 理论 
关税 有 效 汇率 指数 。” 远 期 交易 即 期 汇率 
限额 远 期 汇率 资本 流动 性 升值 
利率 平价 条 件 
> 问答 和 思考 题 
1. 法 国法 郎 升值 时 ， 你 更 愿意 饮用 加 利 福 尼 亚 匡 萄 酒 还 是 法 国 的 葡萄 
尊 ? 
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*2.“ 当 一 个 国家 的 货币 疲软 时 (价值 下 降 )， 则 这 个 国家 的 经 济 情况 
必然 恶化 。” 这 样 说 古 真 、 是 假 还 是 不 能 肯定 ? 试 解释 之 。 

3. 翻阅 报纸 上 “金融 新 闻 解 读 ” 专栏 中 所 列 的 那些 外 国货 币 的 汇率 。 
自 1994 年 2 月 2 日 以 来 ， 哪些 货币 已 经 升值 ， 哪 些 货币 已 经 嫉 值 ? 

* 4 ,假如 法 国 的 价格 水 平 相对 于 美国 上 升 5%， 根 据 购买 力 平价 理论 ， 
以 美元 表示 的 法 国法 郎 的 价值 将 发 生 什 么 变化 ? 

5. 假如 一 个 国家 的 出 口 品 需 求 下 降 ， 同 时 进口 关税 提高 ， 则 该 国货 币 
在 长 期 中 将 趋向 于 升值 还 是 亚 值 ? 

*6., 在 70 年 代 中 后 期 ， 虽 然 日 本 的 通货 膨胀 率 高 于 美国 ， 但 日 元 相对 
于 美元 升值 了 。 如 何 用 日 本 产业 的 生产 率 相对 于 美国 产业 的 生产 率 有 了 提高 
来 解释 这 个 问题 ? 

运用 经 济 分 析 预 测 未 来 

回答 下 面 的 问题 时 ， 绘 出 适当 的 外 汇 交 易 市 场 供求 图 。 
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7. 美国 总 统 宣 布 他 将 实施 一 项 新 的 反 通 货 膨 胀 方案 来 降低 通货 膨胀 率 。 
假如 公众 和 信 他 的 话 ， 预 测 美 国 的 汇率 将 会 有 什么 变化 ? 

# 8, 假如 美国 中 央 银 行 通过 多 印发 货币 以 笑 低 失业 ， 则 短期 和 长 期 里 
对 英镑 价值 将 会 发 生 什 么 影响 ? 

9. 很 如 法 国政 府 出 人 意料 地 宣布 从 更 在 起 的 一 年 中 它 将 对 外 国 商 品 实 
行 更 高 的 关税 和 限额 ， 这 会 对 今天 前 法 郎 价值 产生 什么 影响 ? 

x 10. 假如 美国 的 和 名义 利率 上 升 但 真实 利率 下 降 ， 预 测 美国 汇率 将 会 发 
生 什么 变化 ? | 

11. 假如 美国 汽车 公司 在 汽车 技术 上 到 得 窦 玻 ， 并 且 能 够 生产 每 加 伦 汽 
油 跑 60 英里 的 小 汽车 ， 美 元 汇率 将 会 发 生 什 么 变化 ? 

* 12. 假如 美国 人 继续 无 节制 池 花 钱 ， 购 买 比 以 前 多 两 倍 的 法 国 香 水 、 
日 本 电视 机 、 英 国 羊 毛 衫 、 瑞 士 毛 表 和 意大利 葡萄 酒 ， 美 元 价值 将 会 发 生 什 
么 变化 ? 

13. 假如 由 于 欧洲 的 通货 脱 账 率 预 期 下 降 从 而 导致 利率 降低 ， 预 测 这 特 
对 美元 汇率 产生 什么 影响 ? 

* 14. 假如 德 男 中 央 银 行 决定 紧缩 货币 供给 以 对 付 通 货 脱 胀 ， 这 将 对 美 
元 价值 产生 什么 影响 ? 

15. 假如 由 于 法 国 罢 工 使 得 购买 法 国 商品 更 加 困难 ， 这 将 对 法 郎 价值 产 
生 什 么 影响 ? 


【 注 县 ] 

[1] 一 个 国家 可 能 非常 之 小 ， 以 至 于 生产 率 变化 或 者 对 本 国 或 外 国 商 品 偏好 的 
变化 对 这 些 商 品 相对 于 外 国 商品 的 价格 没有 任何 影响 。 在 这 种 情 帝 下 ， 生 产 率 的 变 
北 或 者 对 本 国 或 外 国 商品 篇 好 的 变化 影响 本 国 收 入 ， 但 并 不 必然 影响 本 国货 币 的 价 
值 。 在 我 们 的 分 析 中 ， 我 们 一 直 候 定 这 些 因 煤 的 变化 会 影响 相对 价格 ， 从 而 影响 汇 
率 。 

[21 在 专业 论著 中 ， 许 多 经 济 学 家 将 汇率 报价 视 为 每 一 外币 竞 换 多 少 本 币 单位 ， 
故 本 币 升 值 表现 为 汇率 下 降 。 介 在 本 书 中 用 的 却 是 相反 的 惯例 ， 因 为 本 币 升 值 则 汇 
率 上 升 较 直 观 。 

[3] 关于 我 们 此 处 所 用 的 汇率 决定 的 现代 资产 市 场 方 法 的 进一步 描述 ， 参 见 保 
尔 : 克 鲁 格 曼 和 瑞 斯 奥 伯 斯 弗 尔 德 合 著 的 《国际 经 济 学 》 第 三 版 (纽约 Harper 
Collins, 1994)。 

[4] 实际 上 ， 这 一 表达 方式 为 法 朗 表 示 约 预期 回报 率 的 佑 计 信 ， 可 以 设想 某 外 
国人 如 何 为 投资 于 美元 存款 作 更 精确 的 计算 。 假 设法 兰 克 斯 快 定 以 1 法 即 投 和 人 美元 
存款 。 首 先 他 购买 1/E, 的 美元 存款 〔 回 想 一 下 ， 美 元 和 潜 妆 存款 之 间 的 汇率 EE, 的 
报价 方式 为 每 美元 狗 少 法 邯 )。 到 期 时 ， 他 将 获得 (1+ 1*) (1/E') 的 美元 。 将 这 
笔 钱 乘 以 E11 即 可 得 吕 他 预期 在 期 末 获 得 多 少 法 郎 。 这 祥 ， 他 1 法 部 初始 投资 的 预 
期 回报 率 可 以 写作 (1+i*) (Eti1/E,) 减 去 初始 的 1 法 郎 投资 ; 
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可 重新 写作 
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E, 上 ,6 
因为 EXE, 通常 接近 1， 故 上 式 大 致 上 等 于 课文 中 的 的 表述 。 

[5] 这 在 汇率 决定 的 资产 市 场 模型 中 是 一 个 标准 结论 。 参 见 前 迪 杰 : 专 思 布 计 载 
于 1976 年 第 84 期 {政治 经 济 学 月 刊 》 第 1 061 一 1 076 页 的 《预期 和 汇率 动态 ); 这 
一 结论 也 同 经 验 实证 相 一 致 ， 经 验 实证 表明 名 义 利 率 的 上 升 ， 并 不 与 预期 通胀 率 的 
上 升 一 一 对 应 。 参 见 弗 赤 李 里 克 -S: 米 什 金 载 于 1981 年 第 15 期 的 《 卡 尼 吉 一 罗 协 斯 
特 会 议 公 共 政 策 论文 集 } 第 151 一 200 页 的 《真实 利率 ， 实 证 研究 }; 以 及 吉姆 斯 . 托 
宾 编辑 的 《宏观 经 济 学 、 价 格 和 数量 ) 一 书 第 201 一 240 页 ; 劳伦斯 :柔软 斯 的 《名 
义 利 率 的 非 调整 ， 费 轨 效 应 研究 }。 
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本 章 预 习 


205 一 个 健康 而 有 活力 的 经 济 需 要 一 个 金融 体系 ， 以 便 把 资金 从 储 营 者 转移 
到 拥有 生产 性 投资 机 会 的 人 们 手中 。 但 是 ， 金 融 体系 如 何 能 够 确保 把 您 辛 辛 
苦 苦 积累 的 储蓄 转移 到 生产 性 投资 者 波 拉手 中 而 不 是 乞丐 本 尼 手 中 ? 
本 章 将 通过 提供 一 种 说 明 我 们 的 金融 体系 是 如 何 促进 经 济 效率 的 经 济 分 
析 来 回答 这 一 问题 。 本 章 的 分 析 将 集中 于 若干 简明 但 却 蕴 售 深厚 的 经 济 概 
念 ， 这 些 概 念 有 助 于 解释 我 们 金融 体系 的 一 些 特点 ， 例 如 : 为 何 金融 合约 要 
写成 现在 这 个 样子 ? 为 什么 金融 中 介 机 构 对 于 要 取得 资金 的 借款 者 来 说 ， 比 
证 券 市 场 更 为 重要 ? 金融 危机 为 何 发生 以 及 它们 为 什么 对 一 个 健康 运行 的 经 
济 来 说 有 如 此 严重 的 后 果 ? 


$ 1 世界 各 国 金融 结构 的 基本 谜团 


世界 各 国 金融 体系 的 结构 和 功能 都 是 十 分 复杂 的 。 存 在 着 许多 不 同 种 类 
的 机 构 : 银行 、 保 险 公 司 、 互 助 基金 、 股 票 和 债券 市 场 ， 等 等 ， 所 有 这 些 机 
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构 都 由 政府 管理 着 。 每 年 金融 体系 将 数 以 十 亿 计 的 美元 从 储蓄 者 手中 转移 到 
那些 拥有 投资 性 机 会 的 入 们 手中 。 如 果 我 们 切 近 地 观察 遍布 世界 的 金融 体 系 
就 会 发 现 ， 为 了 理解 金融 体系 如 何 运 行 ， 有 8 个 谜团 需要 解 开 。 

图 9 一 1 的 饼 状 图 显示 了 1970 一 1985 年 间 美 国 的 工商 业 是 如 何 运用 外 部 
资金 《得 自 工商 企业 外 部 ) 来 使 它们 的 事业 运转 的 。 沉 款 主 要 指 的 是 银行 贷 
款 ， 也 包括 由 其 他 金融 中 介 机 构 提 供 的 贷款 ;， 情 券 包括 请 如 会 司 债券 之 类 的 
可 流通 人 愤 务 证 券 以 及 商业 票据 ;股票 指 的 是 股票 市 场 上 的 股份 ; 其 他 指 的 是 
其 他 贷款 ,包括 诸如 政府 贷款 、 国 外 货款、 贸易 借款 {在 交易 过 程 中 一 些 工 
商 企业 向 另 一 些 工商 企业 提供 的 贷款 ) 等 等 。 图 9 -2 的 分 类 与 图 9-1 相 
间 ， 但 物美 国 的 数据 同 其 他 5 个 工业 化 国家 进行 了 比较 。 


贫 款 61.9% 





田 93- 1 美 冒 非 人 金融 机 构 外 源 资 爹 来 源 " 
* 外 源 资 金 包 括 ， 主 要 由 银行 (也 包括 由 其 他 金融 中 介 机 构 》 发 放 的 “货款 "。“ 倘 券 ”和 包 
括 可 流通 人情 务 证 券 ， 如 公司 全 券 和 商业 票据 。* 股 票 ” 指 的 是 股票 市 场 上 的 股份 。“ 其 他 ” 包 揪 
政府 货款、 国外 贷款 、 卖 方 信贷 《一 家 企业 在 购买 另 一 家 企业 的 商品 时 担 供 的 贷 孝 )。 
资料 来 源 ; 科 林 , 迈 事 : “金融 体系 、 公 司 融 供与 经 济 发 展 "， 载 《信息 不 对 称 、 公 司 柄 资 
与 投资 )y，R: 格 林 : 哈 伯 玲 主编 ， 世 加 可 大 学 出 版 社 ，1990 年 版 ， 第 312 页 。 


现在 让 我 们 来 解释 8 个 金融 之 谜 。 

1. 发 行 股票 并 非 工商 企业 融资 的 最 重要 来 源 。 由 于 新 闻 媒 体 对 于 股票 
市 场 倾注 了 过 多 的 关注 ， 很 多 入 产生 了 这 样 的 印象 ， 发行 股 票 是 美国 公司 最 
重要 的 融资 来 源 。 然 而 ， 正 如 我 们 在 图 9 -1 的 饼 状 图 上 所 见 ， 在 1970 一 
1985 年 这 一 时 期 ， 股 票 市 场 筹 资 在 美国 公司 的 外 部 融资 中 只 占有 2,1% 的 很 
小 的 份额 01 {事实 上 ， 从 1984 年 起 ， 美 国 公司 已 经 普遍 停止 了 通过 发 行 股 
票 来 融资 ， 而 是 购买 大 量 的 股份 ， 这 意味 着 ， 近 年 来 股票 市 场 已 经 成 了 公司 
融资 的 负 来 源 )。 图 9- 2 显示， 在 其 他 国家 中 ， 股 票 笑 资 的 份额 同样 也 是 很 
小 的 。 为 什么 在 美国 和 其 他 国家 中 ， 股 票 市 场 作为 融资 渠道 ， 其 重要 性 要 卉 
于 其 他 辣 道 呢 ? 


济 科学 译 如 ， 博 而 鼻 可 学 
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图 9- 2 非 金 融 机 构 外 源 资 金 来 源 ; 茜 国 与 其 他 五 个 工业 化 锻 家 的 比较 

2. 发 行 可 流通 证 券 不 是 企业 为 其 经 营 活动 融资 的 主要 方式 。 图 9- 1 显 
示 : 在 美国 ， 作 为 融资 的 源泉 ， 发 行 债券 远 比 发 行 股票 重要 得 多 (29.8% 比 
2.1%)。 热 而 ， 由 股票 和 债券 加 总 (31.9%) 所 构成 的 可 流通 证 券 ， 其 份额 
只 占 企业 外 部 融资 的 不 到 1/3。 发 行 可 流通 证 券 并 不 是 最 重要 的 筹资 方式 ， 
这 在 世界 的 其 他 地 方 也 是 事实 。 事 实 上 ， 如 图 9 - 2 所 示 ， 除 加 拿 大 以 外 ， 
在 大 多 数 国 家 中 ， 在 外 源 柄 资中 ， 通 过 发 行 可 流通 证 券 所 取得 的 份额 ， 都 比 
美国 的 更 低 。 为 什么 企业 不 更 广泛 地 运用 可 流通 证 券 来 为 其 经 营 活动 融资 
呢 ? 

3. 间接 柄 资 ， 即 有 金融 中 介 机 构 参 与 其 间 的 融资 ， 比 起 四 接 肯 资 ， 即 
工商 企业 在 金融 市 场 上 直接 从 贷款 者 处 借款 的 融资 ， 其 重要 性 要 大 出 数 倍 。 
直接 融资 指 的 是 将 股票 和 债券 等 可 流通 证 券 销 售 给 居民 户 。 在 美国 ， 发 行 股 
票 和 债券 十 企业 外 源 融 资 来 源 的 31.9%， 这 实际 上 夸大 了 金融 体系 中 直接 
融资 的 重要 性 。1970 年 以 来 ， 美 国 新 发 行 的 公司 债券 和 商业 票据 的 不 到 5% 
以 及 大 约 50% 的 役 票 直接 卖 给 了 居民 户 。 其 余 的 部 分 主要 由 保险 公司 、 养 
老 基金 、 互 助 基金 等 金融 中 人 机 构 购 买 。 这 些 数据 表明 : 在 美国 企业 的 外 源 
融资 中 ， 直 接 融资 只 占 到 不 足 $% 的 份额 。 由 于 在 其 他 国家 可 流通 证 券 的 重 
要 性 比美 国 还 要 低 ， 因 此 ， 在 世界 其 他 国家 中 ， 直 接 融 资 也 远 没 有 间接 融资 
来 得 重要 。 为 什么 金融 中 介 机 构 和 间 楼 融资 在 金融 市 场 上 如 此 重 
要 ? 

4. 银行 是 工商 业 外 源 融 资 的 最 重要 来 源 。 如 我 们 在 图 9 一 1 和 图 9-2 
中 所 见 ， 在 世界 各 国 ， 工 商业 的 外 源 融 资 的 主要 来 源 是 贷款 (美国 为 
61.9%)， 其 中 大 部 分 为 银行 贷款 。 这 表明 ， 银 行 在 工商 企业 的 融资 中 是 最 
重要 的 。 一 个 令 大 多 数 人 吃惊 的 事实 是 ， 在 美国 ， 正 常年 份 中 通过 银行 贷款 
筹集 的 资金 比 通过 发 行 股票 所 筹 的 资金 多 25 倍 。 是 什么 使 得 银行 在 金融 体 
系 的 运作 中 如 此 重要 ? 


利口 得 全 师 赤 御 遇 经 评 信 新 Pis3 


5. 金融 体系 是 经 济 中 受到 最 严格 管理 的 部 门 之 一 。 在 第 2 章 中 你 已 经 
了 解 到 ， 在 美国 以 及 所 有 的 发 达 国 家 中 ， 金 融 体 系 均 受到 严格 的 监管 。 政 府 
管理 金融 市 场 的 上 县 的 ， 主 要 是 为 了 促进 信息 披露 和 保证 金融 体系 的 健全 。 为 
什么 金融 市 场 在 世界 各 地 均 受 到 严格 的 管理 ? 

6. 只 有 规模 巨大 、 组 织 完 善 的 公司 才能 进 人 证 养 市 场 为 其 经 营 活动 融 
资 。 个 人 和 组 织 不 够 完善 的 小 企业 玫 乎 从 未 通过 发 行 可 流通 证 券 来 筹资 。 它 
们 只 是 从 银行 获得 资金 。 为 什么 只 有 规模 巨大 、 信 准 卓 著 的 公司 才 有 能 力 在 
证 券 市 场 上 融资 ? 

7. 抵押 是 家 庭 和 企业 债务 合约 的 一 个 普遍 特征 。 抵 押 品 是 向 贷款 者 承 
诺 归 还 债务 的 一 种 财产 ， 一 旦 异 款 者 不 能 归还 债务 ， 这 项 财产 将 被 用 来 保证 
支付 。 抵 押 债 务 (与 那些 无 抵押 的 于 担保 会 务 相对 应 ， 亦 被 称 作 担保 债务 ) 
是 居民 户 债 务 的 主要 形式 ， 它 也 被 广泛 地 用 于 工商 业 借款 活动 中 。 在 美国 ， 

209 ”大 部 分 居民 户 债务 由 抵押 贷款 构成 ， 您 的 汽车 是 您 汽车 贷款 的 振 押 上 品 ， 您 的 
房屋 则 是 您 房屋 抵押 贷款 的 括 押 品 。 在 南 业 抵押 贷款 和 农场 抵押 贷款 中 ， 财 
产 被 当 作 抵押 品 ， 这 种 抵押 贷款 占 非 金融 企业 借贷 的 1/4; 公司 债券 和 其 他 
银行 贷款 也 经 常 含 有 抵押 安排 。 为 什么 抵押 是 俩 务 合约 如 此 重要 的 一 个 特 
征 ? 

8. 典型 的 会 务 合 约 是 极其 复杂 的 法 律 文件 ， 它 对 异 球 者 的 行为 施加 了 
严格 的 限制 。 许 多 学 生 认 为 ， 司 务 合约 只 是 写 在 一 张 纸 上 的 简单 的 欠 款 单 
(IOU)。 实 际 情况 远 非 如 此 。 在 所 有 的 国家 中 ， 债 券 或 贷款 合约 通常 都 是 列 
有 许多 条 款 〈 称 限制 性 契约 ) 的 篇 幅 很 长 的 法 律 文件 ， 它 们 限制 并 指定 借款 
者 所 能 从 事 的 活动 。 限 制 性 契约 并 不 只 是 企业 僵 务 合约 的 一 个 特征 。 举 例 来 
说 ， 个 人 汽车 贷款 和 住房 抵押 贷款 合约 都 列 有 限制 性 契 绍 ， 要 求 借贷 者 对 使 
用 该 贷款 购买 的 汽车 和 房屋 据 供 数额 足够 大 的 保险 。 为 什么 愤 务 合约 如 此 复 
杂 并 有 限制 性 ? 

在 第 2 章 中 我 们 已 经 指出 ， 金 融 市 场 的 一 个 重要 特征 就 是 存在 着 很 大 的 
交易 成 本 和 信息 成 本 。 通 过 分 析 这 些 成 本 对 金融 市 场 运行 的 有 影响， 我 们 将 能 
髋 解 开 上 面 的 8 个 谜团 ， 这 也 将 使 我 们 对 金融 体系 的 运行 有 更 深入 的 理解 。 
在 下 文中 ， 我 们 将 探讨 交易 成 本 对 金融 体系 结构 的 影响 ， 然 后 探讨 信息 成 本 
的 影响 。 


$2 交易 成 本 


交易 成 本 是 金融 市 场 一 个 主要 问题 。 举 一 个 例子 就 能 使 入 们 清楚 地 认识 
到 这 一 点 。 


184 了 训 济 科学 汉语 ， 从 市 全 县 学 


交易 成 本 怎样 影响 金融 结构 


810 


假定 您 有 5 000 美 元 ， 并 打算 在 股票 市 场 上 进行 投资 。 由 于 您 只 有 5 000 
美元 ， 故 而 只 能 购买 少量 股票 。 股 票 经 纪 人 会 告诉 您 ， 由 于 您 购买 的 数量 太 
小 ， 久 而 购买 您 选中 的 股票 的 经 纪 费 将 在 您 的 购 股 款 中 占 一 个 相当 大 的 份 
额 。 如 果 您 转 而 决定 去 购买 债券 ， 情 况 会 更 糟 ， 因 为 ， 您 想 要 购买 的 某 些 俩 
券 的 最 小 面额 就 高 达 1 万 美元 ， 而 您 并 没有 那么 多 的 钱 去 进行 投资 。 实 在 
说 ， 经 纪 人 对 您 的 投资 活动 根本 就 不 感 兴趣 ， 因 为 ， 您 的 投资 金额 太 小 ， 在 
上 面 花 功夫 根本 不 值 。 您 会 失望 地 发 现 ， 您 根本 不 可 能 利用 金融 市 场 来 使 您 
辛 辛 苦 昔 积累 起 来 的 钱 盈 利 。 然 而 ， 您 可 以 获 以 自慰 的 是 ， 被 高 交易 成 本 置 
于 如 此 困境 的 并 不 只 是 您 一 个 人 。 这 就 是 我 们 大 部 分 人 的 生活 现实 ， 绝 大 过 
数 的 美国 家 庭 从 未 持 有 过 任何 证 券 。 

由 于 存在 交易 成 本 ， 您 还 将 面临 另 一 个 问题 。 您 的 资金 太 少 ， 使 您 只 能 
进行 有 限 的 投资 。 这 意味 着 ， 您 不 得 不 把 所 有 的 鸡蛋 都 放 在 一 个 篮子 里 ， 由 
于 不 能 分 散 化 ， 您 将 面临 许多 风险 。 


金融 中 介 机 构 怎样 降低 交易 成 本 


以 上 关于 交易 成 本 的 例子 以 及 第 2 章 中 描述 的 法 律 成 本 阻止 您 向 木 区 卡 
尔 贷 款 的 例子 均 说 了 明 ， 像 您 这 样 的 小 额 储 蓄 者 是 与 金融 市 场 绝 缘 的 ， 您 不 能 
从 中 获 益 。 幸 运 的 是 ， 作 为 金融 结构 重要 部 分 的 金融 中 介 机 构 已 经 得 到 发 
展 ， 它 们 可 以 降低 交易 成 本 ， 使 得 小 额 储 蓄 者 和 借贷 者 能 够 从 金融 市 场 受 
益 。 

规模 经 济 对付 高 交易 成 本 的 办 法 之 一 ， 是 把 许多 投资 者 的 资金 聚合 在 
一 起 ， 这 样 他 们 便 可 利用 规模 经 济 的 优势 ， 随 著 交 易 规模 的 扩大 ， 每 一 美元 
投资 的 交易 成 本 下 降 。 通 过 把 投资 者 的 资金 聚合 在 一 起 ， 每 个 单个 投资 者 的 
交易 成 本 都 大 大 降低 了 。 所 以 有 规模 经 济 存在 ， 是 因为 ， 在 金融 市 场 上 ， 当 
交易 量 增加 时 ， 一 项 交易 的 总 成 本 增加 得 很 少 。 举 便 来 说 ， 安 排 购买 10 000 
股 股票 的 成 本 并 不 比 购买 50 股 股票 的 费用 大 老少 。 

金融 市 场 中 的 规模 经 济 ， 有 助 于 我 们 解释 金融 中 介 宙 构 所 以 发 展 ， 并 成 
为 金融 结构 中 如 此 重要 组 成 部 分 的 原因 。 村 说 明 金 融 中 介 机 构 由 于 规模 经 济 
而 发 展 起 来 ， 最 显而易见 的 例证 就 是 互助 基金 。 互 助 基金 是 这 样 的 金融 中 介 
机 构 : 它们 把 基金 的 份额 售 给 个 人 ， 再 将 收取 的 资金 投资 于 股票 或 债券 。 由 
于 购买 大 量 的 股票 或 侠 券 ， 互 助 基 金 有 着 交易 成 本 低 的 好 处 。 在 互助 直 金 以 
管理 账户 的 名 义 将 这 些 成 本 以 管理 费 的 形式 扣除 之 后 ， 成 本 节约 的 好 处 就 落 
到 了 个 人 投资 者 手中 。 对 个 人 投资 者 来 说 ， 互 助 基金 的 另外 一 个 益处 是 ， 它 
们 的 规模 十 分 巨大 ， 因 而 可 以 购买 十 分 分 散 化 的 证 券 组 合 。 对 个 人 投资 者 来 





说 ， 投 资 的 分 散 化 降低 了 风险 ， 使 他 们 得 到 了 利益 。 

规模 经 济 在 降低 诸如 计算 机 技术 之 燃 的 运作 成 率 方面 也 是 非常 重要 的 
一 一 金融 机 构 依 靠 这 些 技术 来 进行 操作 。 例 如 ， 一 旦 规模 巨大 的 互助 基金 斥 
民 资 建立 电子 通讯 系统 ， 它 就 能 以 单位 交易 费用 很 低 的 成 本 来 进行 大 量 的 交 
易 。 

211 专门 技术 金融 中 介 机 构 的 发 展 还 归 因 于 它们 能 更 好 地 开发 专门 技术 来 
降低 交易 成 本 。 互 助 基金 、 银 行 和 其 他 金融 中 介 机 构 开 发 出 了 计算 机 专门 技 
术 ， 使 之 能 够 以 极 低 的 成 本 提供 密 种 便利 的 服务 ， 如 提供 免费 电话 号 码 ， 使 
您 能 了 解 自 己 的 投资 状况 ， 或 者 在 您 的 账户 上 签发 支票 。 

金融 中 介 机 构 的 交易 成 本 甚 低 的 一 个 重要 结果 ， 就 是 使 金融 中 介 机 梅 能 
为 其 客户 提供 流动 性 服务 ， 这 种 服务 使 得 客户 能 简单 便捷 地 从 事 交 易 活 动 。 
例如 货币 市 场 互 助 基金 ， 它 们 不 仅 多 许 基金 份额 持 有 者 签发 支票 来 支付 账 
单 ， 而 且 还 向 他 们 支付 较 高 的 利率 。 


$ 3 ”信息 不 对 称 ， 逆向 选择 和 道德 风险 


金融 市 场 中 存在 着 交易 成 本 的 事实 ， 对 金融 中 介 机 构 和 间接 融资 在 金融 
市 场 中 发 挥 如 此 重要 作用 的 原 加 ， 给 予 了 部 分 的 解释 〈 谜 团 之 3)。 为 了 更 
完整 地 理解 金融 结构 ， 我 们 转 而 来 看 信息 在 金融 市 场 中 的 作用 。0] 

信息 不 对 称 ， 即 交易 的 一 方 对 交易 的 另 一 方 不 充分 了 解 ， 因 而 影响 作出 
准确 决策 ， 是 金融 市 场 上 的 一 个 重要 现象 。 例如， 公司 经 理 自 知 他 们 是 否 诚 
实 ， 他 们 比 股 东 们 更 了 解 公司 的 经 营 状况 ， 等 等 。 在 第 2 章 中 我 们 已 经 指 
出 : 信息 不 对 称 的 存在 ， 导 致 了 逆向 选择 和 道德 风险 问题 。 

逆向 选择 是 交易 之 前 发 生 的 信息 不 对 称 问 题 。 潜 在 的 不 良 贷款 风险 来 自 
那些 积极 寻找 贷款 的 人 。 困 此 ， 最 有 可 能 导致 与 期 望 相 违 的 结果 的 人 们 往往 
就 是 最 希望 从 事 这 笔 交易 的 人 们 。 例 如 ， 大 的 冒险 者 或 纯粹 的 骗子 最 急切 地 
要 得 到 贷款 ， 因 为 他 们 知道 自己 极 可 能 不 偿还 贷款 。 由 于 道 向 选择 使 得 贷款 
成 为 不 良 沉 款 风险 的 可 能 性 增 大 ， 即 便 市 场 上 有 风险 较 低 的 贷款 机 会 ， 放 款 
者 也 会 决定 不 发 放任 何 贷 款 。 

道德 风险 是 在 交易 发 生 之 后 出 现 的 。 放 款 者 发 放贷 款 之 后 ， 将 面 对 借款 
者 从 事 那 些 从 放款 者 观点 来 看 并 不 期 望 进行 的 活动 ， 因 为 这 些 活 动 可 能 使 贷 
款 难 以 归还 。 例 如 ， 借 款 者 获得 了 一 笔 货款， 由 于 使 用 的 是 别 大 的 钱 ， 他 们 

312 ”可 能 会 冒 比较 大 的 风险 (其 收益 可 能 很 高 ， 但 亏损 的 可 能 性 也 很 大 )。 由 于 

道德 恐 险 降低 了 贷款 归还 的 可 能 和 性， 放款 者 宁可 作出 不 贷款 的 决定 。 
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4 次 品 车 问题 : 逆向 选择 怎样 影响 金融 结构 


乔治 : 净 克 勒 夫 (George Akerlof) 在 他 的 一 篇 著名 文章 中 ， 阅 明了 北向 
选择 的 一 个 具体 特征 以 及 它 如 何 影响 市 场 有 效 运 作 的 问题 。 由 于 它 与 二 手 车 
市 场 中 的 次 品 车 问题 相 类 似 ， 所 以 被 称 作 “次 品 车 问题 ".0 二 手 车 市 场 的 可 
能 的 买主 常常 不 能 估计 车 的 质量 ， 就 是 说 ， 他 们 不 能 辨别 某 一 辆 二 手 车 是 运 
转 良好 的 好 车 ， 还 是 会 不 断 带 给 他 们 麻烦 的 次 品 车 。 因 而 ， 买 主 所 付 的 价格 
所 反映 的 必定 是 市 场 上 全 部 二 手 车 的 平均 质量 ， 它 位 于 次 品 车 的 低 价 与 好 车 
的 高 价 之 间 。 

与 买主 相 比 ， 二 手 车 的 主人 更 了 解 他 的 车 是 次 车 还 是 好 车 。 如 果 是 次 
车 ,车主 自 然 很 乐意 按 买主 愿意 付 的 价格 沁 棒 ， 因 为 这 个 价格 介 于 次 品 车 价 
格 和 好 车 价格 之 各， 是 高 于 次 品 车 价格 的 。 然 而 ， 如 果 车 是 好 车 ， 车 主 知 道 
若 按 买 主 愿意 支付 的 价格 成 交 ， 该 车 的 价值 被 低估 了 ， 凡 而 他 就 不 愿意 汗 
出 。 这 种 道 向 选择 的 结果 是 使 得 市 场 上 很 少 出 现 运行 良好 的 二 手 车 。 由 于 提 
供 到 市 场 土 的 二 手 车 的 平均 质量 很 惰 ， 而 又 没有 人 愿意 购买 次 品 夺 ， 该 市 场 
的 成 交 量 会 很 小 ， 二 手 车 市 场 的 运作 就 会 很 差 。 


股票 和 俩 益 市 场 中 的 “次 品 车 ” 
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在 证 券 市 场 即 债务 【 合 券 ) 市 场 和 股权 (股票) 市场 中 ， 也 同样 会 出 现 
次 品 车 问题 。 假 设 我 们 的 朋友 投资 者 欧文 ， 是 一 位 证 券 (例如 普通 股票 ) 的 
潜在 购买 者 ， 他 不 能 识别 有 较 高 预期 收益 和 低 凤 险 的 优良 公司 和 有 较 低 预期 
收益 和 高 风险 的 不 良 公司 。 在 这 种 情况 下 ， 欧 文 只 同 意 支付 反映 发 行 证 券 的 
公司 平均 质量 的 价格 ~ 一 该 价格 介 于 不 良 公 司 的 证 券 的 价值 与 优良 公司 的 证 
券 的 价值 之 间 。 如 果 一 个 优良 公司 的 所 有 者 或 经 理 比 欧文 拥有 更 多 的 信息 ， 
了 解 他 们 是 优良 公司 ， 他 们 便 知 道 该 证 券 的 价格 被 低估 了 ， 因 而 ， 他 们 就 不 
愿意 按照 欧文 的 出 价 卖 出 证 券 。 愿 意向 欧文 出 售 证 券 的 只 有 那些 不 良 公司 
(因为 其 价格 高 于 该 证 券 之 所 值 )。 我 们 的 居 友 欧文 并 不 是 傻瓜 ， 他 不 会 愿意 
持 有 不 良 公 司 的 股票 ， 图 而 他 就 会 决定 不 在 市 场 上 购买 证 券 。 这 个 后 果 类 似 
于 二 和 手 车 市 场 ， 由 于 很 少 有 公司 通过 销售 证 券 来 筹资 ， 证 券 市 场 就 不 会 运行 
得 很 好 。 

如 果 欧 文 不 是 购买 股票 而 是 购买 公司 的 债务 工具 ， 其 分 析 也 类 似 。 只 有 
在 利息 率 高 到 足以 补偿 优良 公司 以 及 不 良 公司 设法 卖 出 的 债券 的 平均 违约 风 
险 时 ， 欧 文才 会 购买 合 券 。 老 谋 深 算 的 优良 公司 的 所 有 者 意识 到 ， 他 们 将 要 
支付 的 利息 率 比 应 该 支付 的 高 ， 因 而 他 们 就 不 愿意 在 市 场 上 借款 。 只 有 不 良 
公司 才 车 意 借 款 。 然 而 ， 像 欧文 这 样 的 投资 者 又 不 愿意 购买 不 良 公司 的 俩 


券 ， 所 以 他 们 将 不 买 任何 俄 券 。 由 于 公司 的 愤 券 很 少 在 市 场 上 销售 ， 因 而 这 
个 市 场 不 是 良好 的 融资 源泉 。 

我 们 以 上 所 作 的 分 析 解 开 了 第 2 个 谜团 一 一 为 什么 在 过 界 上 人 性 何 国家 
中 ， 发 行 可 流通 证 券 都 不 是 企业 融资 的 主要 来 源 。 它 也 部 分 地 解 开 了 第 1 个 
谜团 一 一 为 什么 发 行 股票 不 是 美国 工商 企业 融资 的 最 量 要 来 源 。 次 品 车 问题 
的 出 现 ， 降 低 了 证 券 市 场 如 股票 和 债券 市 场 在 沟通 储 获 者 和 借贷 者 之 间 的 资 
金 流 动 方 面 的 有 效 性 。 


逆向 选择 问题 的 解决 办 法 


如 果 没 有 信息 不 对 称 问题 ， 次 品 车 问题 将 不 存在 。 如 果 买 主 对 于 二 手 车 
质量 的 了 解 和 卖 者 一 样 充 分 ， 所 有 的 参与 者 都 能 识别 好 车 和 坏 车 。 买 者 将 地 
意 对 好 的 二 手 车 支付 其 足 额 价值 。 击 于 好 的 二 手 车 的 所 有 者 现在 能 获得 公正 
的 价格 ， 他 们 也 将 愿意 在 市 场 上 卖 车 。 这 样 ， 市 场 上 就 会 有 大 量 的 交易 ， 该 
市 场 将 发 挥 其 预计 的 功能 ,提供 渠道 ， 将 好 车 卖 到 需要 它们 的 人 的 手中 。 

依 此 类 似 ， 如 果 证 券 的 购买 者 能 识 提 优良 公司 和 不 良 公 司 ， 他 们 将 为 优 
良 公 司 的 证 券 支 付 足 额 的 价值 ， 优 良 公 司 也 将 愿意 在 市 场 上 推销 它们 的 证 
券 。 这样 ， 证 券 市 场 就 会 把 资金 转移 到 有 最 佳 生产 投资 机 会 的 优良 公司 手 
中 。 

信息 的 私人 生产 和 销 信 解决 金融 市 场 中 道 向 选择 问题 的 办 法 ， 是 向 资 
金 供 应 者 提供 那些 正在 为 投资 寻求 资金 的 个 人 或 公司 的 详细 情况 ， 以 消除 信 
涯 不 对 称 问题 。 使 傅 蔷 一 贷款 者 获得 这 种 材料 的 途径 之 一 ， 就 是 设立 私人 会 
司 ， 由 它们 负责 搜集 和 生产 区 别 好 坏 公司 的 信息 ， 然 后 卖 给 证 券 的 购买 者 。 
在 美国 ， 诸 如 标准 普尔 公司 、 称 迪 公 司 和 价值 线 公 司 《Value Line) 之 类 的 

232 ”公司 在 从 事 比 类 工作 ， 它 们 将 各 种 公司 的 资产 负债 表 以 及 投资 活动 的 信息 收 
集 起 来 ， 出 版 这 些 数据 ， 并 亦 给 订购 者 (个 人 、 图 书馆 以 及 与 购买 证 券 有 关 
的 金融 中 介 机 构 )。 

然而 ， 由 于 存在 所 谓 搭 便 车 问题 ， 秘 人 生产 和 销售 信息 的 系统 并 不 能 完 
全 解决 证 券 市 场 中 的 逆向 选择 问题 。 当 一 些 人 不 付费 地 利用 了 其 他 人 付费 所 
得 到 的 信息 时 ， 搭 便 车 问题 就 发 生 了 。 搭 便 车 问题 的 存在 表明 ， 由 私人 销售 
信息 ， 只 是 部 分 地 解决 了 次 品 车 问题 。 让 我 们 来 看 看 为 什么 是 这 样 。 假 设 你 
购买 了 使 你 得 以 分 辨 好 坏 公 司 的 信息 ， 你 相信 这 种 购买 是 值得 的 ， 因 为 你 可 
以 通过 购买 那些 价值 被 低估 了 的 好 公司 的 证 券 来 浆 补 购买 信息 的 成 本 。 然 
而 ， 当 我 们 的 投资 者 欧文 《搭便 车 者 ) 看 到 你 买 了 某 种 最 票 后 ， 尽 管 他 不 为 
信息 付费 ， 也 会 跟著 你 购买 。 如 果 许 多 其 他 的 投资 者 也 像 欧文 那样 航 ， 对 价 
值 低 估 的 好 证 券 的 不 断 增 长 的 需求 ， 立 即 就 会 将 它们 从 低 价位 拉 到 反映 其 真 
实 价 值 的 高 价位 上 去 。 结 果 ， 这 些 搭便 车 者 的 行为 ， 使 得 你 不 再 能 购买 价格 
低 于 真实 价值 的 证 状 。 现 在 ， 由 于 你 已 不 能 从 购买 信息 中 获得 超额 利润 ， 你 
认识 到 ， 你 大 可 不 必 为 兽 先 得 到 信息 而 付费 。 如 果 其 他 的 投资 者 也 有 同样 的 
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认识 ， 私 有 公司 和 个 人 就 可 能 难以 卖 出 足够 的 信息 ， 以 使 其 搜集 和 生产 信息 
的 工作 得 到 应 有 的 报酬 。 私 有 公司 从 销售 信息 中 得 利 能 力 的 降低 ， 将 使 得 市 
场 中 生产 出 的 信息 趣 来 越 少 ， 于 是 ， 道 向 选择 问题 (次 品 车 问题 ) 还 会 阻 在 
证 券 市 场 有 效 运 作 。 

政府 答 制 搭便 车 问题 造成 了 一 种 障碍 ， 使 得 私人 市 场 不 能 够 生产 出 足 
够 的 信息 以 消除 导致 着 向 选择 的 所 有 信息 不 对 称 问题 。 政 府 的 干巴 能够 使 金 
融 市 场 得 益 吗 ? 比如 ， 政 府 能 够 生产 信息 ， 帮 助 投资 者 识别 好 公司 和 坏 公 
司 ， 并 免费 提供 给 公众 。 然 而 ， 这 种 解决 办 法 ， 需 要 政府 发 布 关 于 公司 的 负 
面 信息 ， 从 政治 上 说 ,这 实行 起 来 是 很 困难 的 。 第 二 种 解决 办 法 {美国 及 世 
界 上 大 多 数 政 府 都 这 么 做 的 ) 是 政府 对 证 券 市 场 施 以 管理 ， 鼓 励 公司 披露 真 
实 信 息 ， 使 投资 者 得 以 识别 公司 优 劣 。 在 美国 ， 证 券 交 易 委员 会 (SEC) 是 
政府 管理 机 构 ， 它 要 求 在 公开 市 场 上 销售 证 券 的 公司 按照 标准 会 计 准 则 ， 披 
露 有 关 它 们 销售 、 资 产 和 收益 方面 的 信息 。 在 其 他 国家 ， 也 存在 着 类 似 的 管 
理 。 

金融 市 场 中 逆向 选择 的 信息 不 对 称 问题 ， 有 助 于 解释 金融 市 场 是 经 济 中 
受到 最 严格 监管 的 部 门 之 一 的 原因 【第 5 个 谜团 )。 为 了 增加 投资 者 的 信息 ， 
从 而 弱化 阻碍 证 券 市 场 有 效 运作 葛 逆 向 选择 问题 ， 政 府 的 管理 是 需要 的 。 

尽管 政府 管理 弱化 了 北向 选择 问题 ， 但 并 不 会 消灭 它 。 即 便 公 司 向 公众 
提供 了 其 销售 、 资 产 和 收益 的 信息 ， 它 们 仍然 拥有 比 投资 者 更 多 的 信息 。 比 
起 公布 的 统计 数字 来 说 ， 还 存在 着 大 量 的 知识 ， 能 使 你 更 了 解 公司 的 质量 。 
另外 ， 业 继 差 的 公司 有 一 种 把 自己 装扮 得 看 起 来 像 是 好 公司 的 动力 ， 因 为 这 
样 会 使 它们 的 股票 得 到 更 高 的 价格 。 业 绩 差 的 公司 会 对 其 信息 加 以 包装 ， 以 
向 公众 传递 它们 想 要 忧 递 的 信息 ， 这 样 就 使 得 投资 者 很 难 分 辨 公司 的 优 劣 
了 。 

金融 中 介 ”现在 我 们 已 经 知道 ， 私 人 生产 信息 以 及 旨 在 鼓励 提供 信息 的 
政府 管理 不 能 消除 金融 市 场 中 的 逆向 选择 问题 。 那 么 ， 在 信息 不 对 称 问 题 存 
在 的 条 件 下 ， 金 融 结 构 能 够 促使 资金 流向 有 生产 投资 机 会 的 人 们 吗 ? 二 手 车 
市 场 的 结构 可 以 提供 若干 回答 这 一 问题 的 线 案 。 

二 手 车 市 场 的 一 个 重要 特征 是 ， 大 多 数 的 二 手 车 并 不 是 在 个 人 之 间 直 接 
买卖 。 想 买 二 手 车 的 人 可 以 通过 订阅 类 如 消费 者 报告 的 杂志 来 购买 私人 生产 
的 信息 ， 查 询 某 种 型 号 的 车 的 修理 记录 是 否 良 好 。 然 而 ， 阅 读 消费 者 报告 并 
不 能 解决 道 向 选择 的 问题 ， 因 为 即便 某 种 型 号 的 车 有 着 良好 的 商 崔 ， 别 人 实 
际 上 设法 卖 给 你 的 车 也 可 能 是 一 个 次 品 。 未 来 的 买主 也 可 能 把 二 手 车 带 去 找 
修理 工 全 车 检验 ~- 次， 但 是 ， 如 果 买 主 不 认识 可 以 信和 坟 的 修理 工 ， 或 者 ， 修 
理工 为 估价 车 而 堵 取 高 额 费 用 ， 情 况 又 会 如 何 呢 ? 

由 于 存在 这 些 障 得 使 得 个 人 很 难 获得 足够 的 关于 二 手 车 的 信息 ， 大 多 数 
的 二 手 车 都 不 是 直接 在 个 人 之 间 转 手 ， 而 是 由 一 个 中 介 机构 一 一 二 手 车 的 交 
易 商 来 销售 ， 这 些 交易 商 从 一 些 人 手中 买 来 二 手 车 ， 再 将 它们 卖 给 其 他 人 。 
二 手 车 交易 商 成 为 鉴别 二 手 车 优先 的 专家 ， 从 而 在 市 场 上 生产 信息 。 一 旦 他 
们 知道 车 的 质量 良好 ， 在 销售 时 就 会 担 供 某 种 形式 的 担保 ;这 种 担保 或 是 直 
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接 的 ， 如 提供 担保 书 ， 或 是 暗合 着 的 ， 以 交易 南 的 诚实 信誉 为 保 。 由 于 有 交 
易 商 居中 担保 ， 人 大 们 更 愿意 买 二 手 车 ， 经 纪 人 也 由 于 能 够 以 高 于 购 和 人 价 的 价 
格 此 出 二 手 车 ， 他 们 通过 生产 关于 汽车 质量 的 信息 也 获得 了 利润 。 奶 果 交 易 
商 在 生产 信息 的 基础 上 购买 和 转 销 二 手 车 ， 就 会 防止 其 他 人 在 其 信息 生产 上 
搭便 车 的 问题 。 

如 同 在 汽车 市 场 上 二 手 车 交易 商 帮 助 解决 了 逆向 选择 问题 一 样 ， 金 融 中 
介 机 构 在 金融 市 场 上 发 挥 了 类 似 的 作用 。 金 融 中 介 机 攀比 如 银行 ) 成 为 生 
产 公司 信息 的 专家 ， 从 而 能 分 辨 信贷 风险 的 高 低 。 热 后 ， 它 们 能 够 从 存款 者 

216 那里 获得 资金 ， 再 将 资金 贷 放 给 好 的 公司 。 由 于 银行 货款 的 大 部 分 是 发 放 给 
好 公司 的 ， 它 们 就 能 够 从 其 贫 款 上 获得 比 支 付 给 存 散 者 的 利息 为 高 的 收益 。 
结果 ， 银 行 获得 嫩 利 ， 这 使 它们 能 够 从 事 此 类 生产 信息 的 活动 。 

银行 所 以 具有 从 信息 生产 中 获 利 的 能 力 ， 一 个 重要 因素 在 于 ， 它 们 主要 
发 放 私 人 贷款 ， 而 不 是 购买 在 公开 市 场 上 交易 的 证 券 ， 这 刘 锡 了 措 便 车 辣 
题 。 由 于 私人 贷款 是 不 交易 的 ， 其 他 的 投资 者 便 看 不 到 银行 在 做 什么 ， 从 而 
不 能 把 贷款 的 价格 拉 到 银行 难以 补偿 其 生产 信息 的 费用 的 高 点 上 。 银 行 作为 
中 介 机 构 ， 持 有 大 量 非 交易 的 贷款 ， 这 是 它们 得 以 成 功 地 在 金融 市 场 上 克服 
信息 不 对 称 问题 的 关键 。 

我 们 对 逆向 选择 的 分 析 表 明 ， 总 体 而 言 ， 金 融 机 构 ， 尤 其 是 银行 ， 贝 于 
拥有 大 量 的 非 交易 贷款， 它们 在 向 公司 转移 资金 方面 ， 应 当 比 证 券 市 场 发 挥 
更 大 的 作用 。 我 们 的 分 析 也 解 开 了 第 3 个 和 第 4 个 谜团 ， 为 什么 间接 融资 比 
直接 融资 更 重要 ， 为 什么 银行 是 企业 外 部 融资 最 重要 的 来 源 。 

我 们 关于 逆向 违 择 的 分 析 也 说 明了 哪些 公司 更 愿意 从 银行 和 金融 机 构 而 
不 是 从 证 券 市 场 取得 资金 。 公 司 越 著名 ， 在 市 场 上 获得 的 有 关 其 活动 的 信息 
就 越 多 ， 对 投资 者 来 说 ， 评 价 公司 的 质量 ， 判 定 其 优 劣 就 越 容易 。 由 于 投资 
者 对 于 信誉 息 著 的 公司 不 太 担 心 递 向 选择 的 问题 ， 他 们 愿意 直接 投资 于 其 证 
券 。 这样 ， 我 们 的 第 6 个 谜团 也 得 到 了 一 个 解说 ; 公司 越 大 、 越 成 熟 ， 投 资 
者 能 得 到 的 有 关 它 的 信息 越 多 ， 它 就 越 有 可 能 在 证 券 市 场 上 筹集 资金 。 

抵押 和 净值 ”只 有 当 借 款 者 不 能 归还 贷款 ， 导 至 媚 约 ， 使 得 贷款 者 蒙受 
损失 时 ， 雍 向 选择 才 会 阻碍 金融 市 场 的 正常 运作 。 抵 押 品 ， 作 为 借款 者 承诺 
的 一 当 违 约 便 将 交付 贷款 者 支配 的 财产 ， 弱 化 了 逆向 选择 的 不 利 后 果 ， 因 为 
它 使 贷款 者 得 以 在 借款 者 违约 的 情况 下 减少 损失 。 如 果 借 款 者 发 生 贷 束 违 
约 ， 贷 款 者 可 以 卖 掉 抵 挥 品 ， 并 用 出 售 所 得 的 款项 补 崔 货款 损失 。 黄 如， 如 
果 你 不 能 支付 你 的 住房 抵押 贷款 ， 贷 款 者 可 以 全 你 的 房产 所 有 加 去 拍卖 ， 并 
用 拍卖 所 得 款项 偿还 货款。 于是， 贷款 者 更 愿意 发 放 有 抵押 品 担保 的 贷款 ， 
而 借入 者 也 乐意 提供 抵押 品 ， 因 为 ， 贷 款 者 的 风险 降低 ， 将 使 借款 者 更 有 可 
能 优先 从 贷款 者 那里 获得 贷款 ， 更 有 可 能 获得 较 低 的 贷款 利率 。 贷 款 市 场 中 
存在 道 向 选择 问题 ， 解 释 了 抵押 之 所 以 成 为 债务 合约 药 一 个 重要 特征 的 原因 
(第 7 个 谜团 )。 

净值 “(也 称 股权 资本 )， 亦 即 一 家 公司 资产 ( 它 所 有 的 或 人 家 矢 他 的 》 
和 甚 负 偿 《 它 所 从 的 ) 的 差额 ， 发 挥 着 与 抵押 品 相 类 似 的 作用 。 如 果 公司 的 
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净值 较 大 ， 那 么 ， 即 便 它 从 事 了 导致 亏损 的 投资 ， 从 而 在 贷款 偿付 上 发 生 违 
约 ， 贷 款 考 仍 可 以 取得 公司 净值 的 所 有 权 ， 并 将 其 售 出 ， 用 销售 所 得 款项 补 
习 一 些 贷 款 损失 。 另 外 ， 公 司 起 初 的 净值 越 大 ， 其 违约 的 可 能 性 就 越 小 ， 因 
为 公司 拥有 可 用 以 偿还 贷款 的 缓冲 资产 。 因 此 ， 如 果 寻 求 贷 款 的 公司 拥有 较 
大 的 净值 ， 赣 向 选择 的 后 果 就 不 甚 重 要 ， 贷 教 者 就 比较 愿意 提供 贷款 。 这 个 
分 析 与 这 样 的 哀叹 是 互 为 表 里 的 :“ 只 有 不 需要 钱 的 人 才能 借 到 钱 ! 

总 结 至此， 我 们 已 经 运用 道 向 选择 的 概念 解 开 了 早先 开 列 的 金融 结构 
的 8 个 谜团 中 的 7 个 : 前 4 个 这 团 强 调 了 在 公司 融资 中 金融 中 介 机 构 的 重要 
性 和 证 券 市 场 的 相对 不 重要 ; 第 5 个 谜团 告诉 我 们 ， 金 融 机 构 是 经 济 社会 中 
受到 最 严格 管制 的 部 门 之 一 ; 第 6 个 这 团 说 的 是 ， 只 有 组 织 良好 的 大 公司 才 
能 进入 证 券 市 场 ; 第 ?了 个 谜团 则 指出 ， 抵 克 是 债务 合约 的 重要 特征 。 在 本 章 
的 以 下 部 分 中 ， 我 们 会 看 到 信息 不 对 称 的 另 一 个 概念 ， 即 道德 风险 ， 将 对 金 
融 中 介 机 构 在 公司 融资 中 的 重要 性 和 证 券 市 场 的 相对 不 重 昔 性 、 政 府 管理 的 
普遍 性 以 及 债务 合约 中 抵押 的 重要 性 等 等 谜团 ， 提 供 又 一 个 角度 的 解释 。 此 
外 ， 道 德 风险 的 概念 可 以 用 来 解 开 我 们 最 后 一 个 亦 团 (第 8 个 谜团 ): 为 什 
么 镇 务 合 约 是 复杂 的 法 律 文件 ， 它 何以 对 借款 者 的 行为 施加 严格 的 限制 。 


$5 道德 风险 如 何 影响 债权 和 股权 合约 的 选择 


道德 风险 是 金融 交易 进行 之 后 发 生 的 信息 本 对 称 问 题 ， 它 指 的 是 证 券 的 
销售 者 有 闭 一 种 掩盖 信息 ， 并 从 事 对 证 券 购 买 者 不 利 的 活动 的 动力 。 道 德 风 
险 问 题 极 为 重要 ， 它 决定 营 公 司 是 否 运用 债权 合约 比 运用 股权 合约 砚 容 易 筹 
资 。 


股权 合约 中 的 道德 风险 : 业主 一 代理 人 问题 
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了 股权 合约 ， 鲍 如 普通 股 ， 是 分 享 公司 盈利 和 资产 的 要 求 权 。 腊 权 合 约 易 
受到 被 称 为 业主 一 代理 人 问题 的 道德 风险 的 影响 。 当 经 理 只 拥有 其 所 在 公司 
的 一 小 部 分 股权 时 ， 拥 有 大 部 分 公司 股权 的 股东 ( 称 为 业主 ) 是 同 公司 的 管 
理 者 (作为 业主 的 代理 人 ) 相 分 离 的 。 这 种 所 有 权 和 控制 权 的 分 离 所 涉及 的 
道德 风险 在 于 ， 掌 担 控制 权 的 经 理 们 (代理 人 ) 可 能 会 按照 他 们 自己 的 利益 
而 不 是 股东 (业主) 的 利益 来 行事 ， 因 为 经 理 们 利润 最 大 化 的 动力 没有 股 守 
们 那么 大 。 

为 了 更 充分 地 理解 业主 一 代理 人 之 闻 稀 证 盾 ， 不 妨 假 设 这 样 一 种 情况 ， 
你 的 朋友 斯 蒂 夫 要 求 你 成 为 他 的 冰淇淋 店 的 不 说 话 的 合伙 大 。 这 个 店 要 投资 
10 000 美 元 才能 建立 起 来 ， 而 斯 蒂 夫 只 有 1 000 美 元 。 于 是 ， 你 购买 了 9 000 
美元 的 股权 赌注 (股票)， 从 而 拥有 了 公司 90% 的 所 有 权 ， 而 斯 蒂 夫 只 拥有 





10% 。 如 果 斯 莫 失 工作 很 努力 ， 他 制作 可 口 的 冰淇淋 ， 保 持 店 面 清洁 ， 微 笑 
地 接待 每 一 位 顾客 ， 快 捷 地 收 抬 餐 桌 ， 在 扣除 了 所 有 的 开支 之 后 (包括 斯 带 
去 的 薪水 )， 冰 湛 淋 店 将 每 年 盈利 30 900 美元， 其中， 斯 带 夫 得 到 10% 
(5 000 美元 ) ,而 你 得 到 90% {45 000 美元 )。 

但 是 ， 如 果 斯 带 夫 不 对 其 顾客 提供 快捷 、 友 好 的 服务 ， 而 是 用 50 000 美 
元 的 收入 购买 艺术 品 装 饰 其 办 公 室 ， 其 至 在 本 应 工作 的 时 候 汶 到 海滩 上 ， 那 
人 么 冰淇淋 店 就 不 会 有 任何 盈利 。 如 果 斯 蒂 夫 工作 努力 ， 放 奔 非 生产 性 投资 
(如 办 公 室 的 艺术 品 )， 他 只 能 在 薪水 之 外 多 挣 5 000 美 元 〔 他 的 10%% 股份 的 
利润 )。 斯 蒂 夫 可 能 认为 ， 为 了 这 5 000 美 元 而 付出 努力 去 做 一 个 好 的 经 营 着 
并 不 值得 ， 只 有 多 挣 10 000 美 元 才 是 值得 的 。 倘 若 他 果真 这 人 么 想 ， 就 不 会 有 
足够 的 动力 去 做 一 个 好 的 经 藻 者 。 事 情 的 结果 将 是 这 样 ， 他 拥有 一 间 漂 亮 的 
办 会 室 ， 得 到 一 身 末 得 轴 黑 的 健康 皮肤 ， 但 冰淇淋 店 却 没 有 盈利 。 由 于 冰 淇 
淋 店 没 有 盈利 ， 斯 蒂 夫 不 为 你 的 利益 行事 的 决定 ， 将 使 你 损失 45 000 美 元 
{如 果 他 决定 做 一 个 好 经 理 ， 则 你 可 能 得 到 盈利 的 90 % )。 

如 果 斯 蒂 夫 并 不 十 分 诚实 ， 由 业主 一 代理 人 问题 所 造成 的 道德 风险 将 导 
至 更 糟 的 结果 。 由 于 冰淇淋 店 是 现金 买卖 ， 斯 蒂 夫 可 能 把 50 000 美 元 捞 在 自 
已 兜 里 而 告诉 你 没有 早 利 。 现 在 他 获得 了 50 000 美 元 的 收入 ， 而 你 则 一 无 所 
获 。 

经 理 们 为 自己 建造 豪华 办 公 室 ， 或 者 驾驶 价 格 昂贵 的 公司 车 的 情况 ， 宙 
我 们 提供 了 进一步 的 例证 ， 说 明 由 股权 合约 导致 的 业主 一 代理 人 癌 题 将 会 多 
人 么 严重 。 除 了 追求 个 人 利益 ， 经 理 们 还 追求 能 扩大 其 个 人 权力 但 并 不 增加 会 
司 和 盈利 能 力 的 公司 战略 ， 例 如 ， 购 买 其 他 公司 等 。 

如 果 公 司 的 所 有 者 能 完全 知晓 经 理 们 的 所 作 所 为 ， 并 能 够 防止 浪费 性 开 
支 或 欺骗 ， 业 主 一 代理 人 问题 就 不 会 产生 。 只 是 因为 类 似 斯 蒂 去 的 经 理 们 对 
于 其 经 营 活 动 扫 有 比 股东 们 更 多 的 信息 ， 妈 存在 信息 不 对 称 ， 才 会 发 生 业 主 
一 代理 人 问题 ， 这 是 道德 风险 的 一 个 例子 。 如 果 斯 蒂 去 独自 拥有 公司 ， 不 存 
在 股权 与 控制 权 分 离 的 情况 ， 业 主 一 代理 人 问题 也 不 会 产生 。 如 果 基 这 样 ， 
斯 蒂 失 和 将 努力 工作 ， 而 且 不 从 事 非 生产 性 投资 ， 这 将 使 他 盘 利 《和 额外 收 
入 ) 50 000 美 元 ， 如 此 ， 他 做 一 个 好 的 经 理 就 是 值得 的 。 


业主 一 代理 人 矛盾 的 解决 办 法 


219 信息 生产 : 监管 ”我 们 已 经 知道 ， 业主 一 代理 人 问题 所 以 发 生 ， 是 由 于 
经 理 对 公司 的 活动 和 实际 盘 利 状况 比 股东 了 解 得 更 多 。 对 股东 来 说 ， 有 防备 这 
种 道德 风险 的 办 法 之 一 ， 就 是 进行 一 种 特殊 类 型 的 信息 生产 来 监督 公司 的 活 
动 : 经 常 对 公司 进行 审计 ， 并 检查 经 理 在 做 什么 。 问 题 是 ， 监 管 过 程 要 花费 
大 量 的 时 间 和 人 金钱。 经 济 学 家 们 对 这 种 情况 作 了 概括 ， 并 称 之 为 高 价 鉴 审 。 
高 价 览 审 使 得 股权 合约 变 得 不 那么 吸引 人 ， 这 部 分 好 说 明了 为 什么 股票 不 是 
金融 结构 中 最 重要 因素 的 原因 。 
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与 道 向 选择 一 样 ， 由 于 存在 搭便 车 问题 ， 能 够 减少 道德 风险 〈 业 主 一 代 
理 人 问题 ) 的 信息 生产 量 减 少 了 。 在 本 例 中 ， 搭 便 车 问题 也 弱化 了 监督 。 如 
果 你 知道 其 他 的 股东 正在 花 钱 监管 你 持 有 其 股票 的 公司 的 活动 ， 你 就 能 搭 这 
些 股 东 的 便 车 。 于 是 ， 你 可 以 省 下 用 于 监管 的 钱 ， 而 用 之 去 加 和 勒 比 海 岸 度 
假 。 然 而 ， 你 能 这 样 做 ， 其 他 的 股东 也 同样 能 如 此 。 也 许 所 有 的 股东 都 会 去 
海岛 ， 而 没有 人 花费 资源 去 对 公司 进行 监管 。 因 此 ， 普 通 股 的 道德 风险 问题 
会 很 严重 ， 这 使 得 公司 很 难 通过 发 行 股票 来 筹资 。 

政府 管理 以 增加 信息 “如同 对 待 道 向 选择 一 样 ， 政 府 一 直 力 求 降低 由 信 
息 不 对 称 产生 的 道德 风险 问题 。 各 国都 制定 了 法 律 ， 要 求 公司 使 用 标准 的 会 
计 淮 则 ， 以 便 人 们 更 容易 评判 公司 的 一 利 。 各 国 还 通过 了 一 些 法 律 ， 对 那些 
从 事 隆 酸 、 骗 取 利 润 的 欺诈 行为 的 当事人 施 以 严厉 的 刑事 惩罚 。 然 而 ， 这 些 
措施 只 有 一 定 的 效力 。 发 现 此 类 散 诈 行为 并 不 容易 ; 欺 栈 的 经 理 人 力图 造成 
障 得 和 假象 ， 使 政府 机 构 很 难 发 现 或 证 实 这 些 欺 诈 行为 。 

金融 中 介 作 用 ”金融 中 介 机 构 有 能 力 避 免 道 德 风 险 中 的 搭便 车 问题 。 有 
一 类 叫做 风险 资本 公司 的 金融 中 介 机 构 ， 有 助 于 减少 由 业主 一 代理 人 问题 所 
产生 的 道德 风险 。 风 险 资 本 公司 将 其 合伙 人 的 资金 豪 合 起 来 ， 并 运用 这 些 资 
金 帮助 新 生 的 企业 启动 它们 的 事业 。 公 司 将 风险 资本 投放 到 新 企业 中 ， 得 到 
的 是 新 企业 的 股份 。 鉴 于 鉴定 收入 和 利润 对 于 抵御 道德 风险 有 极端 重要 性 ， 
风险 资本 公司 通常 时 持 委派 若 于 自己 的 人 进入 这 个 公司 的 管理 机 构 ， 成 为 董 
事 会 的 成 员 ， 以 使 切 近 地 把 握 公 司 的 活动 。 当 风险 资本 公司 向 企业 提供 了 启 
动 资金 ， 企 业 的 股份 就 不 能 卖 给 其 他 任何 人 人， 而 只 能 卖 给 风险 资本 公司 。 这 
样 ， 其 他 的 投资 者 就 不 能 措 风 险 资 本 公司 鉴定 活动 的 便 车 。 这 种 安排 的 结 
果 ， 是 使 风险 资本 公司 获得 了 其 监 定 活动 的 全 部 收益 ， 从 而 有 了 适当 的 动力 
来 弱化 道德 风险 问题 。 

人 局 务 合约 ”道德 风险 是 伴随 股 祝 合约 而 产生 的 ， 股 权 合 约 是 在 任何 情况 
下 一 一 无 论 公司 是 盈利 还 是 坊 概 一 一 对 利润 的 交 求 权 。 如 果 一 项 合约 可 以 安 
排 得 使 道 励 风险 只 在 某 些 特 定 条 件 下 才 会 产生 ， 对 管理 者 进行 监管 的 需要 就 
会 减少 ， 这 种 合约 就 会 比 股权 合约 更 有 吸引 力 。 债 务 合 约 从 好 具有 这 些 必 
性 ， 因 为 它 是 一 种 规定 借款 人 必须 定期 向 贷款 者 支付 固定 的 美元 金 新 的 契约 
性 合约 。 当 公司 有 较 高 利润 时 ， 贷 款 者 收 到 契约 性 偿付 款 而 不 需要 确切 知道 
公司 的 利 渔 。 如 果 经 理 隐 瞒 利润 ， 或 从 事 个 人 得 益 但 并 不 增加 企业 利润 的 活 
动 ， 只 要 这 些 活 动 并 不 影响 公司 按时 企 付 债务 的 能 力 ， 贷 款 者 就 不 必 介意 。 
只 有 当 公司 不 能 偿付 倘 务 ， 外 于 违约 状态 时 ， 才 需要 贷款 者 来 鉴 审 公司 的 有 
利 状况 。 只 有 在 这 种 情况 下 ， 作 为 债务 合约 贷款 方 的 贷款 者 才 要 更 像 公司 的 
股东 一 样 行事 :为 了 得 到 公平 的 份额 ， 他 们 需要 知道 公司 有 老少 收入 。 

这 种 不 需要 经 常 监督 公司 ， 从 而 鉴 审 成 本 很 低 的 优点 ， 有 助 于 解释 这 样 
的 现象 : 为 什么 在 筹资 活动 中 大 们 更 多 地 使 用 债务 合约 而 不 是 使 用 股权 合 
约 。 因 此 ， 道 德 风险 概念 有 助 于 我 们 解 开 第 1 个 谜团 ， 为 什么 发 行 股票 不 是 
企业 融资 的 最 重要 来 源 .上 9 
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$6 道德 风险 如 何 影响 债务 市 场 中 的 金融 结构 


即便 有 上 面 提 到 的 优势 ， 债 务 合 约 还 是 容易 受到 道德 风险 的 影响 。 由 于 
债务 合约 要 求 借款 者 偿付 一 个 固定 的 数额 ， 才 允许 他 在 此 固定 数额 之 上 保留 
利润 ， 借 款 者 便 有 一 种 从 事 比 贷款 者 所 愿意 从 事 的 风险 更 大 的 投资 项 目的 冲 
动 。 

举例 来 说 ， 假 定 由 于 你 对 于 查证 斯 带 去 冰淇淋 店 的 得 利 问题 比较 担心 ， 
你 决定 不 成 为 该 店 欧 一 个 股份 合伙 大 。 于 是 ， 你 借 给 斯 蒂 夫 所 需 的 9 000 匡 
元 支持 他 建立 他 的 事业 ， 并 因而 得 到 一 份 多 诺 支 付 你 10% 的 利息 率 的 倘 务 
合约 。 就 你 所 关心 的 问题 而 言 ， 这 是 一 项 可 摹 的 投资 ， 因 为 你 所 在 的 社区 对 
冰淇淋 有 强 而 稳定 的 需求 。 然 而 ， 一 旦 你 将 资金 给 了 斯 蒂 夫 ， 他 就 可 能 把 它 
用 在 你 并 不 打算 投入 的 用 途上 。 斯 带 夫 可 能 不 去 开 冰 淇 淋 店 。 而 是 把 你 的 

221 ”9000 美 元 贷款 投资 在 化 学 研究 设备 上 ， 因 为 他 认为 ， 他 有 1710 的 机 会 发 明 
出 一 种 味道 河 名 牌 没有 差别 ， 但 却 不 含 脂肪 和 卡路里 的 减肥 冰淇淋 。 

显然 ， 这 是 一 项 风险 很 大 的 投资 ， 但 如 果 获 得 成 功 ， 斯 蒂 夫 将 变 成 百 万 
富 移 。 于 是 他 有 很 强 的 冲动 去 从 事 这 项 冒险 的 投资 ， 因 为 ， 如 果 成 功 ， 他 的 
收益 是 太 和 丰厚 了 。 斯 蒂 夫 如 果 把 你 的 贷款 用 于 这 项 风险 投资 ， 你 显然 很 不 乐 
意 ， 国 为， 如 果 他 未 获 成 功 (这 是 非常 可 能 的 }， 你 给 他 的 钱 将 蒙受 损失 ， 
即使 不 是 全 部 也 将 是 大 部 分 。 如 果 他 成 功 了 ， 你 也 不 能 分 享 他 的 成 功 ， 你 将 
仍然 只 得 到 贷款 的 10% 的 回报 ， 因 为 本 金 和 利息 的 偿付 都 是 固定 的 。 由 于 
洲 在 地 存在 着 道德 风险 (斯 带 夫 会 用 你 的 钱 进 行 风险 极 大 的 投资 你 可 能 将 
不 贷款 给 斯 带 夫 ， 尽 管 在 社区 内 开设 冰淇淋 店 是 一 项 能 给 每 一 个 人 都 带 来 益 
处 的 好 投资 。 


债务 合约 中 道德 风险 的 解决 办 法 


净值 ” 当 借款 者 由 于 自己 的 资产 净值 【资产 和 负债 的 差额 ) 很 高 而 已 身 
居于 得 失 侯 关 的 地 位 上 的 时 候 ， 产 生 道德 风险 的 可 能 性 ， 即 那 种 以 贷款 者 反 
感 的 方式 去 行事 的 诱惑 ， 将 大 大 减少 ， 因 为 ， 如 果 这 样 做 ， 借 款 者 自身 特 蓉 
受 巨 大 损失 。 让 我 们 回 到 斯 蒂 夫 和 他 的 冰淇淋 店 的 例子 。 假 设 开设 冰淇淋 店 
或 投资 于 研究 设备 的 成 本 是 100 000 美 元 而 不 是 10 000 美 元 ， 这 样 ， 斯 蒂 夫 
就 需要 把 他 自己 的 91 000 美 元 投入 其 中 (而 不 是 1 000 美 元 )， 再 加 上 你 提供 
的 9 000 美 元 货款。 现在， 如 果 斯 蒂 夫 没有 开发 出 不 含 卡路里 也 不 含 焉 肪 的 
冰淇淋 ， 他 将 损失 净值 中 的 91 000 美 元 (100 000 美 元 资产 减 去 你 的 9 000 美 
元 贷款 )。 他 在 从 事 风 险 较 大 的 投资 时 就 会 三 思 而 行 ， 他 更 有 可 能 投资 于 较 
有 把 握 的 冰淇淋 店 。 这 样 看 来 ， 当 斯 蒂 夫 自己 投入 的 钱 (净值 ) 越 案 ， 你 就 
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越 有 可 能 向 他 提供 贷款 。 

对 于 高 净值 有 助 于 解决 道德 风险 的 现象 有 一 种 解释 ， 它 使 得 债务 合约 的 
动力 一 致 ， 就 是 说 ， 它 使 得 借款 者 和 贷款 者 的 动机 一 致 了 起 来 。 借 款 者 的 资 
产 净值 越 大 ， 借 款 者 按照 贷款 者 的 希望 和 意愿 行事 的 动力 就 越 大 ， 债 务 合 约 
中 道德 风险 的 问题 就 会 越 少 ， 而 公司 借款 也 就 越 容易 。 相 反 ， 借 款 者 的 资产 
净值 越 低 ， 道 德 风 险 就 越 大 ， 公 司 就 越 难 得 到 贷款 。 

限制 性 契约 的 监督 和 执行 ”斯 蒂 夫 和 他 的 冰 淇 讲 店 的 例子 表明 ， 如 果 你 
能 确证 斯 蒂 去 不 会 投资 于 比 冰 淇 淋 店 更 具 风 险 的 任何 事业 ， 那 就 值得 向 他 提 
供 贷款 。 你 可 以 通过 在 债务 合约 中 写 限 制 该 公司 活动 的 条 款 (限制 性 契约 )， 
来 保证 斯 蒂 夫 把 你 的 钱 四 于 你 所 期 望 的 用 途上 。 通 过 监督 斯 蒂 夫 的 活动 ， 看 
他 是 否 遵 守 和 执行 限制 性 契约 。 如 果 他 不 遵守 ， 则 强制 他 遵守 ， 这 样 ， 你 就 


不 能 确保 他 ”会 钉 牲 你 的 利益 来 冒险 。 


通过 排除 不 合意 愿 的 行为 或 鼓励 合乎 意愿 的 行为 ， 限 制 性 架 约 禾 低 了 道 
德 风 险 。 有 四 种 类 型 的 限制 性 契约 可 达到 这 个 目的 。 

1. 可 以 将 契约 设计 成 用 来 防止 借款 者 从 事 不 合意 感 的 风险 投资 项 目 ， 
使 道德 风险 最 小 化 。 有 一 些 此 类 契约 规定 ， 贷 款 只 能 用 于 为 特定 的 活动 融 
资 ， 如 购买 特殊 设备 或 财产 。 另 外 一 些 契 约 则 限制 借款 公司 从 事 某 些 风 险 经 
曹 活动 ， 如 收购 其 他 的 公司 。 

2. 限制 性 契约 可 以 促使 借款 者 去 从 事 那 些 有 较 大 把 握 偿 还 贷款 的 活动 。 
在 此 类 限制 性 贷款 中 ， 有 一 种 要 求 居 民 户 的 家 长 必须 办 理 生 命 保 险 ， 一旦 家 
长 去 世 ， 即 用 之 支付 抵押 贷款 。 运 用 于 企业 ， 此 类 限制 性 契约 的 重点 ， 在 于 
鼓励 借款 公司 将 它们 的 净值 保持 得 较 高 ， 因 为 借款 公司 的 高 兰 什 减少 了 道德 
风险 ， 使 贷款 者 蒙受 损失 的 可 能 性 变 小 。 典 型 的 情况 是 ， 此 类 限制 性 契约 都 
会 指定 公司 必须 维持 与 公司 的 规模 相对 应 的 某 种 资产 的 最 低 持 有 量 。 

3. 由 于 抵押 品 是 保护 贷款 者 的 重要 资产 ,限制 性 契约 可 以 促使 借款 者 将 
抵押 品 保持 良好 状态 并 保证 它 归 借 款 者 所 有 。 这 是 寻常 百姓 最 常 遇 到 的 一 种 
契约 。 比 如 ,汽车 贷款 合约 要 求 车 主 对 该 车 交 投 某 一 最 低 金额 的 碰撞 险 和 偷窃 
险 , 并 防止 该 车 被 变卖 ,除非 贷款 已 支付 完毕 。 同 样 地 , 住房 抵押 贷款 的 接受 者 
必须 有 足够 数量 的 住房 保险 , 当 该 财产 被 变卖 时 必须 偿付 抵押 贷款 。 

4. 限制 性 契约 也 要 求人 异 款 公司 通过 提交 季度 会 计 报 表 和 收入 报表 的 形 
式 来 定期 提供 其 活动 的 信息 ， 以 便 贷款 者 更 易于 对 公司 实施 监督 ， 降 低 道 德 
风险 。 这 种 类 型 的 架 约 也 规定 贷款 者 有 权力 在 任何 时 间 对 公司 账目 进行 审计 
和 检查 。 

现在 我 们 知道 了 为 什么 债务 合约 通常 是 对 借款 者 的 行为 有 着 诸多 限制 的 
复杂 的 法 律 文件 【第 8 个 迷 团 ): 偿 务 合约 所 以 规定 复杂 的 限制 性 契约 ， 为 
的 是 使 道德 风险 最 小 化 。 

金 献 中介 的 作用 尽管 限制 性 契约 有 助 于 缓解 道德 风险 问题 ， 但 并 不 能 
完全 杜绝 它 发 生 。 制 定 一 份 能 排除 所 有 的 有 风险 的 活动 的 契约 几乎 是 不 可 能 
的 。 另 外 ， 人 异 款 者 可 能 会 十 分 聪明 ， 他 们 能 发 现 使 得 限制 性 帆 约 无 法 生效 的 
漏 润 。 


限制 性 契约 的 另 一 个 问题 是 它们 必须 监管 和 强制 执行 。 如 果 借 款 者 知道 

贷款 者 不 会 查 对 契约 的 执行 情况 ， 或 不 愿意 支付 诉 诸 法 律 的 费用 ， 他 就 会 违 

8  。 约 ， 限 制作 契 约 因而 就 会 失去 意义 。 由 于 监管 和 执行 限制 人 性 契约 要 耗费 资 
金 ， 在 债务 市 场 中 也 会 像 在 股票 市 场 上 一 样 产 生 搭 便 车 的 问题 。 如 果 你 知道 
其 他 的 合 状 持 有 人 在 监管 和 执行 限制 性 契约 ， 你 就 能 措 他 们 的 便 车 。 但 是 ， 
其 他 的 债券 持 有 人 也 可 以 这 样 做 ， 于 是 ， 最 可 能 的 结果 ， 就 是 没有 足够 的 资 
钰 被 用 于 监管 和 执行 限制 性 契约 。 这 样 ， 道 德 风 险 仍然 是 可 流通 的 债务 的 一 
个 严重 问题 。 . 

如 我 们 所 知 ， 金 融 中 介 机 构 ， 特 别 是 银行 ， 只 要 它们 主要 提供 私人 贷 
款 ， 就 有 能 力 避 免 措 便 车 问题。 私人 贷款 是 不 交易 的 ， 所 以 没有 大 能 措 中 介 
机 构 监 督 和 执行 限制 性 契约 的 便 车 。 于 是 ， 提 供 私 人 贷款 的 中 介 机 梅 获得 了 
监督 和 执行 女 约 的 收益 ， 它 们 的 工作 减少 了 潜藏 于 偿 务 合约 中 的 道德 风险 问 
题 。 道 德 风 险 概 念 为 我 们 提供 了 进一步 的 解释 ， 说 明 金 融 中 介 机 构 在 沟通 资 
金 从 储 蔷 者 向 借款 者 流 动 的 过 程 中 发 挥 的 作用 化 可 流通 的 证 券 更 大 《第 1 至 
第 4 个 谜团 )。 


小 ”和 娃 


金融 市 场 中 信息 不 对 称 现 象 的 出 现 ， 导 致 道 向 移 择 和 道德 风险 问题 ， 
这 影响 了 市 场 的 有 效 运作 。 解 决 这 些 间 题 的 办 法 包括 由 私人 生产 并 销售 信 
息 、 政 府 加 强 管理 以 增加 金融 市 场 的 信息 ， 在 债务 合约 中 规定 抵押 品 和 增加 
借款 者 的 净值 以 及 进行 监管 和 运用 限制 性 契约 ， 等 等 。 我 们 在 分 析 中 的 一 个 
关键 发 现 就 是 ， 在 股票 、 偿 券 等 可 流通 证 券 上 存在 着 搭便 车 间 题 ， 表 明了 人 金 
融 中 介 机 构 ， 苑 其 是 银行 在 企业 融资 活动 中 应 发 挥 比 证 券 市 场 更 大 的 作用 。 
对 遵 向 选择 和 道德 风险 问题 的 经 济 分 析 ， 有 助 于 解释 金融 市 场 的 基本 特征 ， 
也 解 开 了 本 章 开 篇 所 提 到 的 金融 结构 的 8 个 迹 团 。 





应 用 8 二 金融 危机 和 总 体 经 济 活动 
对 逆向 选择 和 道德 风险 的 影响 的 经 济 分 析 。 有 助 于 我 们 理解 以 资产 价格 的 急剧 
下 降 以 受 许 条 金融 和 非 金 融 公 司 倒闭 为 特征 的 金融 市 场 的 大 动 落 ， 即 金融 危机 何 题 。 
gf 。 金融 总 机 是 大 多 效 国家 历史 常见 的 管 遗 现象 。 美 国 主要 的 金融 危机 发 生 于 1819、 
1837、1884、1893、1907 和 1929- 一 1933 年 ， 然 而 ， 自 那 以 来 就 没有 再 发 生 过 。[ 习 研 
究 金 融 危 机 是 十 分 有 价值 的 ， 因 为 它 这 去 曾 导 致 经 济 严重 倒退 ， 在 未 来 也 有 可 能 这 
样 。 
当 人 金融 市 场 中 的 道 向 选择 和 道德 风险 问题 累积 到 致使 市 场 不 能 够 有 效 地 在 储 革 
者 和 有 生产 投资 机 会 的 人 人们 之 得 融通 资金 的 严重 程度 ， 金 融 危 机 就 发 生 了 。 人 金融 市 
场 不 能 有 效 返 作 的 结果 ， 衣 是 经 济 活动 将 严重 收缩 。 
引发 金融 危机 的 因素 
在 经 济 环 境 中 ， 有 5 个 因素 能 导致 金融 市 场 中 送 向 选择 和 道德 风险 问题 严重 黑 
化 ， 进 而 导致 金融 危机 ， 即 : 利率 提高 、 股 票 市 场 下 遏 、 未 预见 的 价格 总 水 平 下 降 、 
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不 确定 性 增加 以 及 银行 丈 慌 。 

利率 提高 ”正如 前 文 所 分 析 的 那样 ， 正 是 那些 从 事 风 险 最 大 的 投资 项 目的 个 人 
和 公司 ， 感 意 支 付 最 高 的 利息 尝 。 如 果 市 场 利 率 因 信贷 需求 增加 或 货币 供应 减少 而 
有 较 大 幅度 的 上 升 ， 信 货 凤 险 低 的 借 救 者 就 不 太 想 去 借款 ， 而 信贷 风险 高 的 惜 未 者 
都 作 然 愿 过 借款 。 由 于 逆向 选择 风险 因此 而 增加 ， 贷 款 者 将 不 再 提供 货 载 。 贷 敦 的 
大 幅 缩 减 ， 将 导致 投资 和 总 体 经 济 活动 的 水 平 有 实质 性 下 降 。 

股票 市 场 下 跌 股票 市 场 的 总 剧 下 泻 能 加 着 金 融 市 场 中 过 向 选择 和 道德 风险 问 
题 ， 从 而 引发 金融 危机 。 由 于 股票 价格 计量 的 是 公司 的 净值 ， 股 票 市 场 的 下 湾 便 意 
味 着 公司 净值 的 下 降 。 由 于 公司 净值 发 挥 的 是 与 抵押 品 相 类 似 的 作用 ， 有 最 票 市 场 下 
这 引致 公司 净值 的 下 降 ， 将 使 得 贷款 者 不 愿 宫 提供 贷款。 抵押 品 价 值 下 降 ， 将 减少 
其 对 货款 者 所 提供 的 保护 ， 这 意味 着 贷款 的 振 失 可 能 更 加 严重 。 由 于 面 对 逆 和 南 选 择 
影响 的 贷 教 者 现在 缺乏 保护 ， 他 们 就 会 减少 贷款 ， 从 而 导致 投资 和 总 产 出 下 降 。 

另外 ， 由 服 击 下 这 引致 的 公司 净值 下 降 ， 将 刺激 借款 公司 从 事 风险 投资 ， 因 为 ， 
如 果 投 资 出 了 问题 ， 它 们 蒙受 的 损失 是 比较 小 的 。 这 指导 致 道德 风险 增 大 。 道 德 风 
险 的 增 大 使 得 人 们 设 有 积 概 性 去 发 放贷 苍 一 一 这 就 是 为 什么 股市 下 瞄 、 净 值 下 降 时 
致 贷款 减少 和 经 济 活动 水 平 下 降 的 另 一 原因 。 

未 预见 的 价格 总 水 平 下 降 ”未 预见 的 价格 总 水 平 下 阵 也 会 使 公司 的 姜 值 下 阵 。 
由 于 加 约 规 定 的 债 汰 支付 是 固定 的 而 且 是 名 义 值 ， 未 预见 的 价格 水 平 的 下 降 ， 会 提 
丙 公 司 负债 的 真实 价值 (增加 昼 务 疯 担 )， 但 不 会 提高 公司 资产 的 真实 价值 。 结 果 
是 ， 公 司 的 真实 净利 (真实 资产 和 真实 负债 的 差额 )} 下 降 了 。 价 格 水 平 的 急剧 下 跌 ， 
插 导致 公司 真 买 净值 大 大 下 降 ， 使 得 货 吉 者 面临 的 赣 向 选择 和 道德 风险 问题 增 大 。 
这 样 ， 未 预见 的 价格 总 水 平 的 下 降 将 导致 贷款 缩减 ， 并 导致 经 济 活动 半 缩 。 

不 确定 性 增加 ”一 家 重要 的 金融 企业 或 非 金融 企业 的 个 闭 、 经 济 衷 退 或 最 市 下 
汪 ， 都 可 能 使 金融 市 场 的 不 确定 性 急剧 增 太 。 这 将 使 贷 就 者 更 难 分 辨 贷款 风险 的 高 
低 ， 因 而 便 无 力 解决 递 身 选择 问题 。 这 将 使 得 他 们 不 愿意 提供 货 球 ， 进 而 导 玛 贷 莫 
减少 、 投 资 著 缩 以 及 总 体 经 济 活动 水 平 下 降 。 

根 行 恐 慌 ”银行 从 事 生 产 信 息 的 活动 ， 鲁 利 了 经 济 社 会 中 的 生产 性 投资 ， 发 挥 
了 重要 的 金融 中 介 作用 。 因 此 ， 人 金融 危机 中 许多 银行 的 倒闭 【 称 作 银行 玖 慌 1， 将 减 
少 通过 银行 进行 的 金融 中 介 活 动 ， 并 导致 投资 缩减 和 总 经 济 活动 水 平 下 降 。 金 融 净 
机 期 问 银行 数目 的 减少 ， 会 减少 对 借款 者 的 资金 供给 ， 从 而 导致 利率 提高 。 由 于 利 
率 提 南 也 会 增加 信贷 市 场 上 的 着 向 选择 ， 通 过 这 一 途径 ， 银 行 丽 慌 将 使 经 济 活动 水 
平 进一步 下 降 。 

导致 金融 危机 的 因素 

我 们 已 经 分 析 了 导数 金融 市 场 严重 混乱 的 5 个 因素 ， 现 在 可 以 对 金融 部 机 进行 

一 得 剖析 了 。 





为 了 充分 理解 金融 危机 中 发 生 的 种 种 事态 ， 哆 认 你 是 否 能 描述 5 个 因素 一 一 利 
率 提 高 、 股 票 市 场 下 泻 、 末 预见 的 物价 总 水 平 的 下 隆 、 不 确定 性 增加 以 及 银行 区 民 
何以 导致 地 向 选择 和 诞 德 风险 增加 ， 并 引起 经 济 活动 水 平 下降 ， 为 了 帮助 你 ， 
除了 阅读 下 文 ， 你 可 以 参考 图 9-3， 该 图 和 义 画 了 金融 总 机 中 先后 发 生 的 种 种 事态 。 








在 美国 ， 大 多 数 金 融 危 机 营 始 于 利率 大 由 上 升 、 股 票 市 场 急 剧 下 酒 以 及 由 主要 
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导致 金融 危机 的 因素 : 





因素 变化 的 结果 


地 向 选 择 和 道德 多 险 增加 | 
经 济 活动 水 平 下 降 | 





图 9-3 金融 部 机 剖析 * 


* 实 季 头 代表 典型 金融 危机 中 各 事件 的 后 果 ; 虚 迄 头 表示 息 如 该 金融 危机 进一步 发 展 沟 债务 紧缩 时 将 发 生 的 一 系 
到 事件。 
的 金融 和 非 金 融 企业 倒 周 引起 不 确定 考 增 大 {如 1857 年 的 使 宽 八 人 寿 保 险 和 信托 公 
司 、1873 年 的 北 太 平 洋 铁 路 和 赤 伊 库 克 公司 、1884 年 的 格兰特 和 沃 德 、1893 年 的 
国民 科 德 相公 司 、1907 年 尼克 博克 信托 公司 以 及 1930 年 的 美国 银行 的 倒闭 )。 在 所 
有 的 这 些 危 机 中 ， 不 确定 性 的 增 大 、 利 率 的 提高 以 及 股票 市 场 的 下 泻 ， 均 使 慷 贷 市 
场 上 的 逆向 选择 问题 更 加 严 昔 ; 股票 市 场 的 下 党 也 增加 了 道德 风险 问题 。 刻 向 选择 
和 道德 风险 问题 的 增 大 使 得 贷款 对 于 贷款 者 的 吸 昼 力 下 降 ， 并 导致 投资 著 缩 和 经 济 
活动 水 平 下 降 。 
由 于 工商 业 状 况 恶 化 以 及 银行 的 健全 性 不 确定 【银行 或 许 会 破产 }， 存 款 者 开始 
从 银行 提取 资金 。 正 如 我 们 尾 在 第 17 章 看 到 的 那样 ， 如 此 大 规模 的 提现 会 导致 银 行 
丽 模 。 这 将 使 银行 数目 减少 ， 并 进一步 提高 利率 ， 减 少 通过 银行 的 金融 中 介 活 动 的 
规模 。 这 乔装 况 将 因 赣 向 选择 和 道德 风险 而 进一步 恶化 ， 并 导致 经济 进一步 紧缩 。 
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最 后 ， 破 产 进 程 将 把 资 不 抵债 企 业 《 真 正 矿产) 和 好 企业 区 分 开 来 。 通 常 ， 在 
公共 当局 或 私人 力量 的 者 助 下 ， 和 银行 界 也 会 发 生 同 样 的 过 程 。 一 当 这 种 多 分 过 程 完 
战 ， 金 融 市 场 上 的 不 确定 性 就 会 减少 ， 股 票 市 场 将 回升 ， 利 率 将 下 隆 。 总 的 结果 是 ， 
北向 选择 和 道德 风险 减少 ， 人 金融 危机 得 到 治理 。 隐 项 爹 融 市 场 恢复 正常 功能 ， 经济 
的 复苏 阶段 就 到 来 了 。 

然而 ， 如 果 经 济 的 首 软 导致 物价 剧烈 下 帕 ， 复 苏 将 会 被 中 止 。 一 个 对 做 愤 务 紧 
编 的 过 程 就 会 出 现 。 在 这 信 过 程 中 ， 物 价 水 平 将 大 规模 下 跌 ， 并 因 俩 务 负担 的 加 重 ， 
导致 企业 兆 信 进一步 姜 缩 。 一 旦 恒 务 紧缩 到 来 ， 送 向 选择 和 道德 风险 问题 将 进一步 
恶化 ， 贷 款 、 投 资 支 出 以 及 总 体 经 济 活 动 水 平 都 将 进入 长 期 低迷 。 最 严重 的 一 次 包 
合 债 务 紧缩 的 金融 危机 是 太 暮 训 ， 这 是 美国 历史 上 最 严重 的 经 济 讲 退 ( 见 专 栏 9 一 
1)。 








金融 危机 实例 分 析 :， 大 项 条 时 期 

联储 官员 考虑 ，1928 年 和 1929 年 的 股市 摄 为 火爆 ， 服 价 钴 了 一 一， 是 这 度 投 
机 的 现象 。 为 了 抑制 这 一 势头 ， 联 储 采 取 了 紧缩 的 货币 政策 ， 提 高 了 利率 。 包 是 ， 
1929 年 10 月 股市 的 其 溃 为 联储 始 料 所 不 及。 

尽管 1929 年 的 崩溃 对 一 整 代 人 的 思想 都 有 重大 的 彩 响 ， 人 也 大 多数 人 还 是 忘记 
了 ; 到 了 1930 年 中 期 ， 一 半 以 上 的 股市 下 降 状 况 痢 已 经 转 过 来 了 。 但 是 ， 本 来 可 能 
是 正常 的 一 次 经济 衰退 却 变 成 了 很 不 相同 的 状况 ， 由 于 农业 部 门 受 到 不 利 的 冲击 ， 
1930 年 中 期 以 后 股市 继续 下 跌 ， 从 1930 年 10 月 到 1933 年 3 月 ， 有 一 连 串 的 和 根 行 创 
闭 ， 美 国 超 过 三 分 之 一 的 很 行 关闭 了 【这 在 第 17 章 中 有 更 详细 的 描述 )。 

30 年 代 中 期 以 后 股市 的 持续 下 泻 《到 1932 年 中 期 ， 股价 已 经 帕 到 了 1929 年 峰 
值 的 10%%) 和 由 经 济 收缩 道成 的 企业 状况 的 不 安定 引起 的 不 多 定性 的 增加 ， 使 得 信 
贷 市 场 上 迷 向 选择 和 道德 风险 的 问题 更 加 恶化 。 三 分 之 一 的 银行 关门 ， 大 大 湖 减 了 
使 融 中 介 的 规模 。 如 此 严重 的 逆向 选择 和 道德 风险 问题 ， 降 低 了 金融 市 场 向 有 生产 
投资 机 会 的 公司 提供 资金 融通 的 能 力 。 正 如 我 们 的 分 析 所 指出 的 那样 ， 从 1929 年 到 
1933 年 ， 商 业 贷 款 余 额 减少 了 一 半 ， 投 资 支 出 比 1929 年 减少 了 90%， 几 平 完全 停 
止 了 。 

如 同 多 数 经 济 衰 退 过 程 中 所 发 生 的 情况 一 样 ， 物 优 水 求 从 1930 年 到 1933 年 下 
睦 了 25 嗓 ， 阻 碍 了 经 济 迅 速 恢复 。 价 格 水 平 的 大 幅度 下 降 引 发 了 傅 盘 紧缩， 公司 全 
务 负担 增 大 ， 企 业 净 值 下 降 。 兆 值 的 下 降 和 随 之 而 求 的 信贷 市 场 北 向 选择 和 道德 风 
险 问 题 的 增加 ， 导 至 经 济 的 衷 退 期 延长 ， 在 此 期 间 ， 和 失业 人 口 增 加 到 占 劳动 力 总 数 
的 25% 。 大 薪 索 时 期 的 金融 危机 是 美国 所 经 历 的 最 为 严重 的 一 次 ， 它 也 说 明了 为 什 
冬 这 次 经 济 收 得 是 美国 所 经 历 的 最 严重 的 一 次 "。 

* 参见 : 本 , 信 南 和 补 :“ 在 大 薄 索 的 昔 延 中 宝 秋 部 机 的 非 货 币 彩 响 "，《 美 国 径 济 评论 》 73 
《1983)， 菜 257 一 276 页 。 人 该 广 讨论 了 大 准 保 时 期 信息 下 对称 问题 的 影响 。 
[ee ee ee mm | 
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1. 有 8 个 关于 我 们 的 金融 结构 的 基本 谜团 。 前 4 个 谜团 强调 ， 对 于 公 
司 融 资 来 说 ， 人 金融 中 介 机 构 十 分 重要 ， 而 证 券 市 场 则 是 相对 不 重要 的 ; 第 5 
个 这 团 认 为 ， 金 融 市 场 是 受到 最 严格 监管 的 经 济 部 门 之 一 ; 第 6 个 谜团 指 

出 ， 只 有 组 织 完善 的 大 公司 才能 进入 证 券 市 场 ; 第 7 个 恋 团 亲 明 ， 抵押 是 债 
务 合约 的 重要 特征 ; 第 8 个 谜团 说 明 ， 俩 务 合 约 是 对 借款 者 的 行为 施加 了 诸 
多 限制 的 复杂 的 法 律 文件 。 

2. 交易 成 本 使 得 许多 小 额 钳 屠 者 和 借款 者 无 法 直接 进入 金融 市 场 。 金 
融 中 介 机 构 能 利用 规模 经 济 的 优势 ， 能 更 好 地 开发 出 专业 技术 来 降低 交易 成 
本 ， 从 而 使 储 蔷 者 和 借款 者 能 从 金融 市 场 得 益 。 

3. 信息 不 对 称 造 成 了 两 个 问题 ,交易 之 前 发 生 的 道 向 选择 和 交易 之 后 
发 生 的 道德 风险 。 北 向 选择 指 的 是 ， 贷 款 风险 高 的 人 们 往往 最 积极 地 寻找 贷 
款 。 道 德 风险 指 的 是 ， 借 款 者 往往 从 事 贷款 者 所 不 乐意 从 事 的 活动 。 

4, 道 向 选择 使 得 金融 市 场 难以 有 效 运作 。 解 决 道 向 选择 问题 的 办 法 包 
括 : 由 私人 生产 并 销售 信息 ， 政 府 管理 以 增加 信息 ， 设 立 金 融 中 介 机 构 ， 提 
人 殿 皂 押 品 与 增加 借款 者 的 净值 。 当 没有 支付 信息 费用 的 人 们 利用 了 他 人 付费 
获得 的 信息 时 ， 就 发 生 了 搭便 车 问题 。 这 个 问题 的 存在 ， 对 金融 中 介 机 构 、 
特别 是 银行 在 企业 融资 中 发 挥 着 比 证 券 市 场 更 重要 作用 的 现象 提供 了 解释 。 

5, 服 权 合 约 中 的 道德 风险 ， 表 现 为 业主 一 代理 人 间 题 。 所 以 如 此 ， 是 
因为 , 经 理 (代理 人 ) 对 利润 最 大 化 的 兴趣 比 股 东 (业主 ) 要 低 。 业 主 一 代 
理 人 间 题 解释 了 在 金融 市 场 中 什 务 合约 所 以 比 股 权 合约 更 为 流行 的 原因 。 解 
决 业主 一 代理 人 问题 办 法 包括 ， 加强 监管 ， 政 府 管理 以 增加 信息 以 及 发 展 金 
融 中 介 机 构 。 

6. 解决 债务 合约 中 道德 风险 问题 的 办 法 包括 : 增加 净值 ， 监督 和 实施 
限制 性 剖 约 以 及 发 展 金 融 中 介 机 枸 。 

7, 金融 危机 即 金 融 市 场 的 无 解 。 它 起 因 于 逆向 选择 和 道德 风险 问题 的 
恶化 ， 这 种 状况 ， 使 得 金融 市 场 难以 向 有 生产 投资 机 会 的 人 们 提供 资金 ， 并 
导致 经 济 活动 急剧 萎缩 。 导 数 金 融 危 机 的 5 个 因素 是 :利率 上 升 ， 股 市 下 
跌 ， 未 预见 的 价格 总 水 平 下 降 ， 不 确定 性 增加 和 银行 丽 慌 。 


关键 词汇 
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抵押 搭便 车 问题 高 价 鉴 审 银行 恐慌 
有 担保 债务 。 净值 (股权 资本 ) 风险 资本 公司 债务 紧缩 
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无 担保 债务 ”业主 一 代理 人 问题 。 动力 的 一 致 限制 性 契约 
金融 危机 


问答 和 思考 题 
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1, 怎样 用 规模 经 济 来 解释 金融 中 介 机 构 的 存在 ? 

*2. 描述 金融 中 介 机 构 有 利于 降低 经 济 中 交易 成 本 的 两 种 途径 。 

3. 如 果 信 息 是 对 称 的 ， 金 融 市 场 中 还 会 出 现 道 向 选择 和 道德 风险 问题 
吗 ? 请 说 明 。 

* 4, 政府 要 求 的 标准 会 计 准 则 如 何 使 得 金融 市 场 更 有 效 地 运作 ? 

5. 在 纽约 证 券 交 易 所 变易 的 股票 和 在 场 外 交易 市 场 上 交易 的 股票 ， 何 
者 的 次 品 车 问题 更 为 严重 ? 请 解释 。 

*6, 哪些 公司 最 可 能 通过 银行 而 不 是 发 行 债 券 和 股票 来 为 其 活动 融 寞 ? 
为 什么 ? 

7, 为 什么 信息 不 对 称 问题 的 存在 为 政府 管理 金融 市 场 提供 了 一 个 理论 
基础 ? 

*8. 在 一 个 将 其 全 部 一 生 的 情 革 投 入 其 经 营 的 企业 的 人 和 一 个 没有 这 
样 知 的 人 之 间 ， 你 更 愿意 向 谁 提供 贷款 ? 为 什么 ? 

9. 富 人 常常 担心 别人 为 了 他 们 的 钱 而 同 他 们 结婚 。 这 是 逆向 选择 的 间 
题 吗 ? 

* 10. “支持 贷款 的 抵押 上 品 越 名 ， 贷 款 者 对 道 向 选择 的 报 心 越 少 ”"”， 这 种 
表述 是 真是 假 、 抑 或 是 不 确定 的 ? 请 解释 。 

11. 搭便 车 问题 如 何 加 重 了 金融 市 场 中 的 道 向 选择 和 道德 风险 问题 ? 

* 12. 解释 ， 美 国 公司 的 所 有 权 和 控制 权 的 分 离 ， 可 能 导致 管理 不 善 。 

13. 经 济 膨胀 和 经济 紧缩 ， 何 者 更 有 可 能 诱发 金融 危机 ? 请 解释 。 

* 14. 股市 的 骨 洲 如 何 引 发 金融 危机 ? 

* 15. 利率 的 急剧 上 升 怎样 引发 金融 危机 ? 


[注释 ] 

[1] 在 外 部 融资 中 股票 占据 2.1% 的 份额 ， 是 依据 公司 外 部 资金 的 流量 计算 的 。 
然而 ， 这 种 疲 量 数据 可 能 会 造成 某 种 误导 。 这 是 因为 ， 当 发 行 股票 时 ， 公 司 永 久 性 
地 取得 了 资金 ， 而 车 蚌 发 行 局 券 ， 公 司 只 是 在 到 期 日 之 前 暂时 取得 了 资金 。 要 理解 
这 一 点 ， 不 妨 假定 有 一 家 企业 ， 它 通过 发 行 股票 玛 得 了 1 000 美 元 的 资金 ， 又 通过 发 
行 1 年 期 的 倘 券 取得 了 另外 1 000 美 元 的 资金 。 在 发 行 股票 的 情况 下 ， 它 便 永久 地 得 
到 了 这 1 000 美元 资金 ; 但 若是 发 行 恢 券 ， 它 则 和 需 每 年 发 行 1 000 美元 傅 券 ， 才 能 得 
到 这 1 000 美元 。 如 果 我 们 按照 图 9- 1 的 方式 来 观察 该 企业 15 年 的 资金 流 ， 则 在 这 
15 年 中 ， 为 了 取得 1 000 美 元 资金 ， 企 业 股票 只 需 发 行 一 次 ， 其 债券 却 要 发 行 15 次 ， 
总 计 为 1 000 美 元 的 15 倍 。 于 是 ， 尽 管 就 企业 筹集 资金 而 言 ， 在 本 例 中 发 行 股 票 和 
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发 行 恬 券 实际 上 同等 重要 ， 但 让 人 看 到 的 却 是 颌 券 比 股 票 重 要 15 倍 。 

[2] 与 本 章 讨 论 的 信息 和 金融 结构 有 关 的 文献 ， 在 马克 : 杰 特 勒 (IMark Gertler) 
的 “金融 结构 和 总 体 经 济 活动 : 概览 ”一 文中 有 着 很 好 的 概括 。 该 文 见 ，Journal of 
Money，Credit and Banking 20 (1980)， 第 559 一 588 页 。 

[3] 乔治 : 艾 克 惑 夫 ;“' 次 品 ” 市 场 ， 质量 不 确定 性 和 市 场 机 制 *， 载 ，Quarter- 
ty Journal of Economics 84 (1970)， 第 488 一 500 页 。 另 外 还 有 两 篇 运用 次 品 分 析 来 解 
释 金 融 市 场 间 题 的 重要 文章 。 见 斯 带 瓦特 - 米 耶 {Stewart Myer)，N,S, 麦 鲁 夫 ;“ 企 
业 在 拥有 投资 者 不 拥有 的 售 息 的 条 件 下 公司 的 融资 和 投资 决策 "， 载 Journal of Finan- 
cial Economics 13 (1984)， 第 187 一 221 页 。 布 曾 斯 .格林 瓦 德 (Bruce Greenwald)、 
乔 "E: 斯 蒂 格 利兹 【Joseph.E.Stiglitz)、 安 巨 : 威 斯 【Andrew Weiss):“ 资 本 市 场 和 宏 
观 经 济 波 动 中 的 信息 不 充分 问题 ", 载 American Economic Review 74(1984), 第 194 一 
199 页 。 

[4] 在 美国 ， 税 财 旺 另 一 个 鼓励 人 们 使 用 司 务 合约 而 不 使 用 股权 合约 的 因 豆 。 
债务 利息 支出 是 企业 可 扣除 的 一 项 支出 ， 而 支付 给 股东 的 红利 则 不 是 。 

[$s] 尽管 自从 大 衰退 出 来 我 们 美国 还 未 发 生计 金融 危机 ， 但 我们 却 经 历 过 若干 
与 之 很 接近 的 事情 ， 例 如 1987 年 10 月 的 髓 票 市 场 风 湖 。 我 们 得 以 幸免 于 金融 乱 机 
的 一 个 重要 原因 ， 在 于 联邦 情 备 体系 在 1987 年 10 月 那样 的 时 期 中 及 时 采取 了 行动 。 
在 第 20 童 中， 我 们 将 分 析 联 情 在 防范 金融 危机 中 的 作用 。 
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25 年 前 ， 许 儿 我 们 目前 习以为常 {认为 理所当然 ) 的 金融 工具 都 还 不 
存在 。 例 如 ， 付 息 的 支票 账户 {如 NOW 账户 ) 等 ， 直 到 1972 年 才 出 现 。 
今天 ， 可 供 人 人们 投资 的 大 、 中 、 小 额 金融 工具 的 种 类 迅速 增加 ， 而 且 ， 很 多 
新 的 金融 机 构 (如 货币 市 场 互助 基金 ) 建立 了 起 来 。 是 什么 原因 但 成 了 我 们 
金融 制度 的 革命 性 变化 ， 致 使 消费 者 可 以 使 用 的 金融 产品 层出不穷 ? 

愉 其 他 行业 一 样 ， 金 融 业 通过 出 上 售 其 产品 来 获取 利润 。 如 果 一 家 肥皂 公 
司 看 出 市 场 上 存在 着 对 含有 织物 软化 剂 的 洗涤 剂 的 需求 ， 它 就 会 开发 一 种 产 
品 去 满足 这 一 需求 。 同 样 ， 金 融 机 构 开 发 产品 满足 自己 和 客户 的 需要 。 许 多 
刺激 其 他 行业 创新 的 因素 (市场 供求 条 件 的 变化 ) 同样 刺激 了 金融 业 的 创 
新 。 由 于 金融 机 构 比 起 多 数 其 他 行业 的 企业 来 说 ， 面 对 着 一 个 限制 性 较 强 的 
管理 法 规 ， 绕 过 这 些 法 规 的 限制 便 成 为 金融 创新 的 又 一 重要 因素 。 

在 本 章 中 ， 我 们 要 运用 经 济 分 析 来 解释 近来 各 种 创新 发 生 的 原因 。 灼 后 
我 们 尝试 预测 未 来 金融 创新 的 过 程 一 一 这 对 于 我 们 理解 未 来 金融 体系 的 发 展 
来 说 ， 是 一 项 重要 的 任务 。 金 融 创 新 以 目前 这 样 快 的 速度 发 展 ， 未 来 我 们 所 
面 对 的 金融 制度 元 疑 将 与 现在 的 大 为 不 同 。 


PE EL TAA 


$ 1 金融 创新 的 经 济 分 析 


任何 用 以 解释 创新 的 分 析 都 必须 说 明 那 些 使 创新 得 以 发 生 的 刺激 因素 。 

经 济 学 家 认为 ， 这 是 由 个 人 和 和 企业 欲 使 其 利润 最 大 化 的 要 求 产生 的 ; 换 言 
282 ”之 ,创新 这 一 能 使 经 济 大 大 获 益 的 活动 是 由 致富 (或 保持 富裕 ) 的 要 求 推动 

的 。 由 这 一 观点 可 以 引出 如 下 简单 的 经 济 分 析 : 经 济 环境 的 变化 将 刺激 人 们 
去 寻求 可 能 有 利 可 图 的 创新 。 

从 如 年 代 开 始 ， 在 金融 市 场 上 从 事 经 车 的 个 人 和 机 构 就 面临 着 经 济 环 
卉 的 巨大 变化 ， 通货 膨胀 率 和 利率 都 急剧 上 升 且 难以 道 料 ， 大 大 改变 了 金融 
市 场 的 需求 状况 。 计 算 机 技术 的 飞速 进步 ， 改 变 了 供求 状况 。 此 外 ， 金 融 管 
理 变 得 难以 承受 。 人 金融 机 构 发 现 ， 许 多 名 的 经 营 方式 不 青 有 利 可 图 ， 它 们 一 
向 提供 给 公众 的 金融 服务 和 金融 产品 卖 不 出 去 。 许 多 金融 中 介 机 构 发 现 ， 它 
们 运用 传统 的 金融 工具 已 不 再 能 够 吸取 资金 ， 而 若 没 有 资金 它们 便 将 立即 失 
去 营 生 。 为 了 在 这 新 的 经 济 环境 中 求生 存 ， 金 融 机 构 不 得 不 研究 和 开发 新 的 
产品 和 服务 ， 以 满足 客户 的 需要 并 改善 利润 状况 。 这 一 过 程 被 称 为 “金融 工 
程 ”。 它 们 的 情况 说 明 ， 需 要 是 创新 之 母 。 

即便 在 不 受 新 的 经 济 环境 所 影响 的 行业 里 (金融 或 其 他 行业 }， 企 业 家 
们 也 认识 到 ， 可 以 开发 利用 金融 环境 的 变化 来 使 自己 致富 。 它 们 开始 寻找 有 
利 可 图 的 金融 产品 和 服务 。 他 们 的 努力 吐 成 了 许多 亿 万 富 条 ， 并 导致 现今 许 
多 金融 创新 的 发 展 。 


学 习 指 导 作 池 为 了 更 清楚 地 理解 本 章 讨 论 的 金融 创新 是 如 何 出 现 的 ， 你 只 要 简单 地 记 住 一 个 
主意 ， 即 每 一 个 金融 创新 都 是 为 了 寻求 利润 。 


我 们 有 关 人 金融 创新 何以 产生 的 讨论 将 指出 ， 存 在 着 三 种 基本 类 型 的 金融 
创新 : 顺应 需求 变化 、 咕 应 供给 变化 以 及 规避 管理 。 现 在 ， 我 们 已 经 有 了 一 
个 理解 创新 的 经 济 分 析 框架 ， 就 让 我 们 看 一 看 这 三 种 类 型 金融 创新 的 事例 。 


$2 顺应 需求 的 变化 


近年 来 ， 影 响 金 融 产品 需求 的 最 重大 的 经 济 环境 变化 ， 就 是 利率 波动 的 

极度 增强 。 在 50 年 代 ，3 个 月 期 的 国库 券 利率 在 1% 和 3,5% 之 间 波 动 ， 而 

288 ”在 70 年 代 里 ， 它 的 波幅 扩大 到 4% 到 11.5% 之 间 。 利 率 的 这 种 变动 在 80 年 
代 变 得 更 为 显著 ， 在 这 期 间 ，3 个 月 期 的 国库 券 利率 的 波动 区 间 在 5% 和 

15% 以 上 。 在 第 4 章 中 【〔 表 4-2) 我 们 已 经 看 到 ， 利 率 由 10% 上 升 到 20%， 
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将 给 30 年 期 的 债券 带 来 将 近 50% 的 资本 损失 和 几乎 达 40% 的 负 回报 率 。 利 
率 的 剧烈 波动 造成 了 巨额 的 资本 利得 或 资本 损失 ， 并 使 投资 回报 率 具 有 较 大 
的 不 确定 人 性。 与 利率 运动 和 回报 率 的 不 确定 性 相关 联 的 风险 叫做 利率 风险 ; 
利率 的 变动 不 居 ， 如 我 们 在 70 年 代 和 80 年 代 所 见 到 的 那样 ， 将 导致 较 高 水 
平 的 利率 风险 。 

我 们 可 以 设想 :利率 风险 的 增 大 ， 增 加 了 对 那些 能 够 降低 风险 的 金融 产 
品 和 了 服务 的 需求 。 经 济 环境 的 这 一 变化 ， 将 刺激 起 对 满足 这 种 新 需求 的 有 利 
可 图 的 创新 的 探求 ， 并 激励 人 们 创造 一 些 能 够 降低 利率 风险 的 新 的 金融 工 
具 。70 年 代 三 个 金融 创新 的 例子 证 实 了 这 一 预测 ， 可 变 利 率 抵押 贷款 的 推 
出 、 金 融 期 货 市 场 的 开发 以 及 金融 工具 的 期 权 市 场 的 开发 。0 
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同 其 他 投资 者 一 样 ， 金 融 机 构 也 发 现 ， 如 果 利 率 风险 较 低 ， 放 款 就 比较 
有 了 吸引 力 。 当 它们 发 放 了 一 项 利率 为 10% 的 拖 押 贷款 之 后 ， 绝 对 不 愿 在 2 
个 月 后 发 现 它们 本 可 在 这 笔 抵押 贷款 上 得 到 12% 的 利率 。 为 了 降低 利率 风 
险 ， 加 利 福 尼 亚 的 储 车 贷款 协会 于 1975 年 开始 发 放 可 变 利 率 抵押 贷款 ， 这 
是 一 种 当 市 场 利 率 《 通 常 是 国库 券 利率 ) 变动 时 其 利率 也 随 之 变动 的 抵押 贷 
款 。 起 初 ， 一 笔 可 变 利 率 抵押 贷款 的 利率 可 能 为 5%。6 个 月 后 ， 这 利率 可 
随 例如 6 个 月 期 的 国库 券 利率 或 升 或 降 ， 对 抵押 贷款 的 付款 也 将 改变 。 由 于 
可 变 利率 抵押 贷款 使 得 发 放 抵 押 贷 款 的 机 构 在 利率 上 升 时 能 获得 较 高 的 利率 
收益， 在 这 般 时 期 中 ， 这 些 栅 构 的 利润 一 直 是 丰厚 的 。 

可 变 利率 抵押 贷款 的 这 一 诱 人 的 特点 ， 鼓 励 发放 抵 押 贷 款 的 机 构 去 发 放 
初始 利率 低 于 传统 的 固定 利率 抵押 贷款 利率 的 抵押 贷款 ， 这 使 可 变 利率 抵押 
贷款 受到 许多 居 昆 户 的 青睐 。 然 而 ， 由 于 接受 可 变 利率 抵押 贷款 后 ， 对 抵押 
贷款 支付 的 款项 可 能 增加 ， 许 多 居民 户 仍然 宁愿 接受 固定 利率 抵押 贷款 。 因 
此 ， 两 种 类 型 的 抵押 贷款 都 广 为 流 行 。 


期 货 市 场 从事 期 货 合 约 的 交易 ， 在 这 交易 中 ， 销 售 者 同意 在 未 来 某 一 措 
定 的 日 期 以 某 一 协议 价格 向 购买 者 提供 某 种 标准 化 的 商品 。 呈 像 小麦 或 猪 肋 
肉 (起 猪肉 的 材料 ) 之 类 的 商品 的 期 货 市 场 已 经 存在 很 长 时 间 了 ， 然 而 ， 直 
到 1975 年 ， 方 才 出 现 以 特定 类 型 金融 工具 为 标准 化 商品 的 期 货 合 约 〈 金 融 
期 货 合约 )。 为 了 理解 金融 工具 期 货 市 场 产生 的 原因 ， 我 们 必须 首先 理解 金 
融 期 货 合约 是 什么 ， 以 及 它 怎 样 使 投资 者 能 够 通过 塞 作 保值 《保护 自 己 ) 来 
抵御 利率 风险 的 。 

举例 说 ， 在 1995 年 12 月 ， 一 项 存单 (CDs) 的 金融 期 货 合 约 确 定 : 合 
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约 的 销售 者 将 于 1996 年 6 月 向 购买 者 交割 100 万 美元 的 3 个 月 期 的 存单 。 
在 这 一 天 ， 鸥 买 者 必须 按照 合约 价格 所 决定 的 贴现 收益 率 去 购买 这 100 万 美 
元 的 存单 。 这 份 存单 〈 国 库 券 也 是 这 样 ) 的 合约 价格 是 以 价格 指数 形式 开 出 
的 ， 它 等 于 100 减 去 存单 的 贴现 收益 率 ; 例如 ， 标 价 为 9， 说 明 存 单 的 贴 
现 收益 率 为 10% 。 

为 了 看 出 此 处 所 述 的 期 货 合约 怎样 能 帮助 购买 者 套 作 米 规避 利率 风险 
的 ， 我 们 假定 ， 在 1995 年 12 舟 ， 货 币 经 理 米 契 尔 预计 她 所 管理 的 货币 市 场 
互助 基金 将 于 1996 年 6 月 有 一 笔 100 万 美元 的 进 款 ， 如 果 米 契 尔 于 1995 年 
12 与 以 90 的 价格 实 进 一 笔 存 单 的 期 货 合 约 ， 则 即便 存单 的 利率 于 1996 年 6 
月 降 到 10% 了 以 下 ， 米 契 尔 都 能 保证 她 的 互助 基金 在 将 要 收 进 的 100 万 美元 
上 获得 10%% 的 利率 。 她 已 经 通过 套 作 保 亿 规避 了 任何 的 利率 风险 。031 

同样 ， 在 1995 年 12 月 ， 第 一 国民 银行 对 它 的 客户 作出 于 1996 年 6 月 
以 10.5% 的 利率 发 放 100 万 美元 贷款 的 承 谱 。 如 果 存 单 的 利率 在 1996 年 6 
月 升 至 11% ， 该 银行 将 在 此 贷款 上 蒙受 损失 。 因 为 ， 取 得 这 笔 资 金 的 成 本 
为 11% ， 而 发 放贷 款 所 得 到 的 利率 收益 只 为 10.5%。 为 了 规避 利率 风险 ， 
保护 官 已 ， 这 家 银行 可 以 向 米 契 尔 出 此 期 货 合约 ， 承 诺 于 1996 年 6 月 以 
10% 的 利率 交割 存单 。 现 在 ， 这 家 银行 知道 ， 它 将 于 1996 年 5 月 向 米 契 尔 
交割 的 存单 负担 着 10% 的 利息 成 本 ， 这 将 使 它 为 发 放贷 款 而 筹 案 资金 的 成 
本 锁定 在 利率 10% 上 。 金融 期 货 侣 约 使 银行 得 以 通过 套 作 来 规避 任何 利率 
风险 ， 并 且 肯 定 使 它 的 贷款 会 获得 利润 。 

我 们 看 到 ，、 人 金融 期 货 市 场 使 得 金融 期 货 合 约 的 买 者 和 卖 者 都 能 通过 套 作 
来 规避 利率 风险 。 当 利率 风险 于 70 年 代 增 大 时 ， 这 种 套 避 风险 的 能 力 特别 
有 价值 ， 它 使 得 大 量 的 投资 者 愿意 在 金融 期 货 市 场 上 从 事 交 易 。 由 于 大 规模 
的 交易 将 给 金融 期 货 市 场 的 设立 者 带 来 较为 丰富 的 利 渔 ， 我 们 的 金融 创新 的 
经 济 分 析 理 论 着 育 ， 这 样 的 市 场 还 会 进一步 发 展 。 这 一 论断 于 1975 年 得 到 
了 证 实 ， 就 是 在 那 时 懂 ， 芝 加 哥 商 会 (小麦 、 谷 物 、 黄 豆 以 及 燕麦 的 期 货 合 
约 已 经 在 其 中 进行 交易 ) 开办 了 政府 全 国 抵押 贷款 协会 (GNMA) 证 券 的 期 
货 市 场 。 


金融 期 货 市 场 
金融 期 党 合约 的 价格 是 每 日 公布 的 。 在 《华尔街 日 报 y》 上， 可 以 在 “商品 ”类 
标 有 “利率 ”的 “期 货 价格 ”部 分 上 找到 这 些 和 价格 。 下 面 是 一 段 节 录 。 
利 率 
国库 券 【CME) 一 百 万 美元 ; 百分点 ， 


贴现 率 
开 盐 价 最 高 价 最 低 价 收 退 价 ”变动 ”收盘 价 变动 尚未 了 结 期 货 合 约 
3 月 96.55 96.55 96.49 96.53 +,02 3.47 -.02 6 570 
6 月 96.14 96,19 9%.14 56.17 +.02 3.83 —,02 25 792 
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9 月 95.83 95.89 95.79 95.84 +.01 4.16 一 :01 5 337 
12 月 95.50 95.52 95.48 95.50 +.02 4.50 一 .02 2 940 
资料 来 源 ; 《华尔街 日 报 》，1994 年 4 月 3 日 ， 星 期 四 ，p.Cl4 


每 一 份 合约 的 信息 都 按 列 显示 ， 其 含义 如 下 {1994 年 4 月 国库 券 台 的 的 交易 仅 
仅 作 为 一 个 例子 )， 

开 副 价 《opben):， 开 过 报价 ， 等 于 100.00 减 去 国库 券 的 贴现 收益 率 -一 3 月 份 合约 
的 开盘 价 是 96.55 

最 离 价 (high):; 该 日 最 高 交易 价 一 一 3 月 份 的 合约 为 96,55 

最 低 价 【low): 该 日 最 低 交 易 价 一 一 3 月 份 的 合约 为 96. 物 

收 瘟 价 (settle): 该 日 收盘 价 一 一 3 月 份 的 合约 为 96.53 

变动 {change): 同上 一 营业 日 相 比 ， 本 营业 日 收音 价 的 变动 一 3 月 份 的 售 约 
价 增 加 了 0.02 | 

贴现 率 收盘 价 《discount settle): 按 贴现 基础 计算 的 成 交 证 券 的 利率 ， 根 据 成 交 
价 计算 一 一 3 月份 交割 国库 券 为 3.47 久 

贴现 率 变动 (discount change); 同上 一 营业 日 相 比 ， 来 营业 日 交割 的 证 券 的 惠 
率 ( 按 贴现 基础 计算 ) 的 变化 一 一 3 月 苍 的 合约 减少 了 ,0 

尚未 了 结 期 货 合约 【open interest) 尚未 清偿 合约 数 一 一 3 月份 的 合约 为 6 570 








政府 全 国 抵押 贷款 协会 证 券 的 期 货 市 场 非常 成 功 ， 致 使 芝加哥 商会 
(CBT) 后 来 又 开办 了 美国 财政 部 长 期 债券 和 票据 的 期 货 市 场 ， 同 时 ， 芝 加 
哥 商 业 交 易 所 (CME) 的 一 家 子 公司 ， 国 际 货币 市 场 IMM)， 还 组 织 起 美 
国 国 库 券 、 银 行 存单 和 欧洲 美元 的 期 货 市 场 。 金 融 期 货 市 场 的 交易 规模 已 经 
增 大 到 高 奇 的 程度 ， 在 金融 和 非 金融 的 期 货 市 场 上 进行 交易 的 100 来 种 标准 
化 的 商品 中 ， 财 政 部 债券 和 欧洲 美元 现在 已 位 居 前 10 名 了 。 近 年 来 ， 其 他 
金融 市 场 都 在 国际 化 ， 金 融 期 货 市 场 二 来自 国外 的 竞争 已 经 愈演愈烈 ， 这 是 
之 不 奇怪 的 。( 参 见 专栏 10 -1) 
en 
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金融 期 货 市 场 的 图 际 化 

由 于 美国 的 期 货 交 易 所 是 最 先 开 发 出 金融 期 货 的 ， 所 以 ， 在 80 年 代 初 期 ， 它 主 
宰 着 金融 期 党 的 交易 。 例 如 ， 在 1985 年 ， 所 有 前 10 们 的 期 货 合 约 都 是 在 美国 的 交 
鼻 所 中 交易 的 。 随 闭 人 金融 期 货 市 场 的 迅速 发 展 ， 以 及 美国 的 交易 所 由 此 赚 到 了 大 量 
利润 ， 外 国 的 交易 所 潮 到 了 赚 取 利润 的 机 会 ， 并 开始 进入 这 个 行业 。 到 90 年代， 在 
伦敦 国际 金融 期 货 灾 易 所 交易 的 欧洲 美元 合约 、 在 东京 股票 交易 所 交易 的 日 本 焉 府 
俩 攀 合 约 以 及 欧洲 日 元 合约 、 在 法 国 期 货 市 场 交 易 的 法 国政 府 倩 券 合约 以 及 在 大 荐 
证 券 闪 易 所 交易 的 225 日 本 合约 ， 吉 成 为 世界 上 交易 量 最 大 的 期 货 合 约 。 

国外 的 竞争 也 刺 汶 那些 最 初 在 美国 开发 的 最 普通 的 金融 期 货 合 约 的 放弃 。 这 些 
在 外 国 交 易 所 交易 的 合约 ， 实 际 上 与 在 美国 交易 的 台 约 是 一 样 的 。 而 且 还 有 一 个 优 
势 ， 就 是 当 美 国 的 交易 所 闭 市 时 ， 仍 然 能 够 交易 。 人 金融 期 货 的 24 小 时 交易 进一步 由 
全 球 电 子 实 易 系 统 的 发 展 得 到 刺 淮 ， 这 种 系统 是 由 艺 加 哥 商 业 交 易 所 开发 的 ， 它 使 
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得 遗 布 世界 委 地 的 交易 商 在 交易 所 闭 市 时 都 能 够 进行 期 货 交易 。 人 金融 期 货 交易 现 正 
处 于 彻底 国际 化 的 讨 程 之 中 ， 美 国 和 国外 交易 所 的 竞争 在 末 来 将 更 加 激烈 。 





另 一 种 能 使 投资 者 减少 利率 风险 的 金融 创新 是 金融 工具 的 期 权 合 约 。 一 
份 期 权 合 约 提供 了 一 种 在 某 一 约定 价格 上 买 信 《〈 买 人 期 权 ，call option) 或 卖 
出 〈 卖 出 期 权 ，put option) 某 种 证 券 的 权利 。 这 种 价格 称许 可 价 烙 【exer- 
cise price) 或 结算 价格 《strike price)。 在 6 个 月 内 可 以 975 000 美 元 的 许可 价 
格 购买 面值 为 1 000 000 美 元 的 3 个 月 期 国库 券 的 交易 ， 是 买 入 期 权 的 适 例 ; 
在 6 个 月 内 能 够 以 102 000 美 元 的 许可 价格 售 出 一 笔 面 值 为 100 000 美 元 的 财 
政 部 人 愤 券 ， 是 卖 出 期 权 的 通 例 。 

期 权 合 约 类 似 一 种 防备 利率 风险 的 保险 。 为 了 理解 这 一 点 ， 让 我 们 考 虎 
两 个 例子 。 假 定投 资 者 欧文 拥有 面值 为 100 000 美元 收益 率 为 10% 的 财政 部 
债券 ， 并 且 为 此 购买 了 3 个 月 期 的 卖 出 期 权 ， 这 使 他 获得 了 一 种 得 以 
102 000 美 元 的 许可 价 卖 出 这 笔 俊 券 相当 于 10 久 的 收益 ) 的 权力 。 即 便利 
率 升 到 了 10% 以 上 ， 债 券 价格 降 到 了 102 000 美 元 的 许可 价 之 下 ， 欧 文 也 保 
护 了 自己 不 至 受 损 ， 因 为 其 期 权 合约 给 了 他 以 102 000 美 元 出 售 该 债券 的 权 
力 。 同样 ， 如 果 欧 文正 在 考虑 买 进 财 政 俩 券 ， 他 可 以 买 进 3 个 月 的 买 入 期 
权 ， 许 可 价 为 102 000 美 元 ， 这 样 ， 他 可 确保 自己 最 低 可 得 10 竟 的 利率 。 现 
在 ， 如 果 利 率 降 到 了 10 名 以 下 ， 他 的 期 权 合约 使 他 得 以 102 000 美 元 的 价格 
购买 这 笔 证 券 ， 这 向 他 提供 了 10% 的 利息 收益 。 

由 于 期 权 合 约 提供 了 一 种 保险 ， 购 买 者 必须 为 此 支付 费用 ， 这 御 费 用 很 
自然 地 被 称 为 “保险 费 "。 您 可 以 想见 ， 在 80 年代 中 ， 利 率 波动 的 反复 无 常 
增加 了 对 此 类 和 保险 的 需求 ， 这 使 债务 工具 的 期 权 市 场 可 能 有 利 可 图 。 芝 加 哥 
商会 期 权 交 易 所 {CBOE) 自 1973 年 开始 就 在 从 事 股 票 期 权 的 交易 ， 它 于 
1981 年 开发 了 售 务 工具 的 期 权 交 易 。 近 来 ， 世 加 哥 商 会 和 其 他 交易 所 不 仪 
从 事 财政 部 债券 和 国库 券 的 期 权 交 易 ， 还 从 事 金融 期 货 合约 的 期 权 交 易 。 


顺应 供给 的 变化 


计算 机 和 通讯 技术 的 改善 ,是 导致 供给 条 件 发 生变 化 的 最 重要 源泉 , 它 有 
力 地 刺激 了 金融 创新 。 这 些 变 化 使 得 向 公众 提供 新 的 金融 产品 和 服务 成 为 有 
利 可 图 的 事情 。 当 能 够 大 大 降低 金融 交易 成 本 的 新 计算 机 技术 可 以 运用 时 , 金 
融 机 构 便 可 据 以 设想 出 可 能 对 公众 有 吸引 力 的 新 金融 产品 和 新 金融 工具 来 。 
银行 信用 卡 就 是 这 类 产品 之 一 。 计 算 机 和 通讯 技术 的 进步 也 改善 了 市 场 获得 


经 济 得 学 评 品 ， 货币 全 融 学 


银行 信用 卡 


BA 


垃 坡 俩 憩 


证 券 信息 的 能 力 。 这 些 信 息 技术 的 进步 导致 了 进一步 的 金融 创新 , 例如 垃圾 
债券 的 流行 .商业 票据 市 场 的 扩张 以 及 金融 市 场 的 国际 化 。 由 交易 和 信息 技 
术 的 改善 而 引发 金融 创新 的 最 重要 例证 是 证 券 化 ,这 是 过 去 20 年 中 最 重要 的 
金融 创新 之 一 。 政 府 管理 制度 的 变化 也 能 够 导致 供给 条 件 变化 。 应 政府 管理 
变化 而 发 生 金 融 创新 的 适 例 ,就 是 贴现 经 纪 人 和 股票 指数 期 货 的 出 现 。 在 下 
文中 , 我 们 将 讨论 这 些 顺应 供给 条 件 变 化 而 产生 的 新 的 金融 产品 和 服务 。 


早 在 第 二 次 世界 大 战 之 前 ， 信 用 卡 就 已 经 存在 了 。 许 多 商店 〈 西 尔 斯 百 
货 公 司 、 梅 西 百 货 公 司 、 戈 德 竹 特 百 货 公司 ) 向 消费 者 提供 信用 卡 ， 在 它们 
的 商店 里 ， 赂 购 已 经 成 为 一 种 制 讼 ， 顾 客 在 它们 商店 中 购买 已 经 无 须 使 用 现 
金 。 直 至 第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 当 大 莱 俱 乐 部 在 其 全 国 ( 及 国外 ) 的 餐馆 开 
办 信用 卡 业务 之 后 ， 全 国 性 的 信用 卡 方才 出 现 。 美 国 捷 运 公司 和 全 权 委 托 公 
司 也 开始 推行 相似 的 信用 卡 方案 ， 但 出 于 经 营 成 本 甚 高 ， 信 用 卡 仅仅 向 那些 
经 过 选择 的 能 负担 起 昂贵 价格 的 人 们 和 工商 业 发 行 。 

发 行 信用 卡 的 企业 通过 向 持 卡 者 提供 贷款 和 商店 在 使 用 信用 卡 购物 上 的 
付款 (和 买 价 的 一 个 百分数 ， 比 如 5% ) 中 获得 收入 。 贷 款 违约 、 信 用 卡 被 盗 
以 及 处 理 信用 卡 交易 的 费用 ， 构 成 信用 卡 计划 的 成 本 。 

银行 家 看 到 了 大 莱 俱乐部 、 美 国 捷 运 公司 和 全 权 委 托 公司 的 成 功 ， 也 想 
跻身 于 有 利 可 图 的 信用 卡 行业 。 在 50 年 代 ， 一 些 商 业 银 行 党 试 把 信用 卡 业 
务 推广 到 更 广 的 市 场 中 去 。 但 是 经 营 这 些 计划 每 笔 交易 的 成 本 太 高 ， 致 使 它 
们 开办 信用 卡 业务 的 早期 尝试 都 归于 失败 。 

在 60 年代 后 期 计算 机 技术 改进 了 ， 它 降低 了 提供 信用 卡 服务 的 交易 
成 本 ， 使 得 银行 信用 卡 计划 看 起 来 有 利 可 图 。 银 行 再 次 尝试 参与 这 一 行业 。 
这 一 次 ， 它 们 的 努力 创造 出 了 两 种 成 功 前 银行 信用 卡 计划 : 美洲 银行 信用 卡 
(最初 由 美洲 银行 开办 ， 现 在 则 为 一 个 各 为 维 萨 {VISA) 的 独立 组 织 经 营 ) 
和 万 事 达 卡 《 同 业 银行 卡 协 会 )。 这 些 计 划 取 得 了 极 大 的 成 功 ， 现 在 有 2 亿 
以 上 的 信用 卡 在 使 用 着 。 银 行 信用 卡 的 利润 极为 丰厚 ， 致 使 很 沁 非 金融 机 
构 ， 如 西 尔 斯 百货 公司 (发现 卡 )、 通 用 汽车 公司 、 基 际 电话 电 报 公司 等 ， 
均 已 进入 了 信用 卡 领域 。 消 费 者 因此 得 到 了 利益 ， 因 为 ， 在 购物 付款 时 ， 信 
用 卡 比 支 票 能 被 更 广泛 地 接受 特别 在 国外 )， 而 且 ， 它 们 使 消费 者 更 容易 
获得 贷款 。 


在 计算 机 和 先进 的 通讯 技术 出 现 之 前 ， 要 得 到 可 能 出 售 证 券 之 企业 的 财 
务 状况 的 信息 十 分 困难 。 由 于 很 难 分 辩 企 业 的 信用 风险 高 低 状 况 ， 就 只 有 那 
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些 组 织 良 好 的 高 信用 等 级 公司 才 有 可 能 发 行 债券 ,中 在 80 年 代 之 前 ， 只 有 那 
些 能 驶 发 行 信 几 等 级 在 Baa 或 以 上 的 债券 的 公司 ， 才 能 够 通过 发 行 新 俩 来 舌 
289 集资 金 。 一些 企业 先前 曾 发 行 长 期 公司 债券 ， 后 因 侈 业经 营 状 况 变 坏 (所 亩 
“落难 天 使 ")， 其 债券 等 级 降 到 了 Baa 之 下 ， 这 样 的 债券 被 既 称 为 “这 级 债 . 
券 ”。 
随 着 信息 技术 在 70 年 代 得 到 改善 ， 投 资 者 分 辨 风险 大 小 变 得 容易 多 了 ， 
他 们 看 起 来 更 愿意 购买 那些 由 较 不 知名 的 公司 发 行 的 信用 等 级 较 低 的 长 期 债 
务 证 券 。 可 以 想见 ， 在 这 种 供给 条 件 发 生变 化 的 背景 下 ， 某 些 聪明 人 将 为 那 
些 未 得 到 信用 评 银 的 公司 {不 是 落难 天 使 ) 开发 出 发 行 新 的 公募 垃 极 俩 券 的 
概念 来 。 这 正 是 一 过 叫做 德 雷 克 塞 尔 ' 俯 纳 姆 的 投资 银行 的 一 位 名 时 米 契 尔 。 
米尔 肯 的 人 在 1977 年 开始 做 的 事 。 垃 圾 储 券 成 为 公司 倘 券 市 场 中 的 一 个 重 
要 部 分 ， 其 余额 在 80 年 代 后 期 达 2 000 亿 美元 之 巨 。 尽 管 米尔 肯 于 1989 年 
被 指控 违反 了 证 券 法 之 后 ， 垃 圾 债券 市 场 曾 急剧 下 落 ， 到 了 90 年代， 该 市 
场 义 重新 活路 起 来 。 


其 业 票 据 市 场 的 兴起 


商业 票据 是 由 大 银行 和 大 公司 发 行 的 短期 债务 证 券 。 我 们 在 第 2 章 中 已 
经 看 到 ， 自 1970 年 以 来 ， 商 业 票据 市 场 有 了 长 足 的 发 展 。1970 年 ， 其 余额 
为 330 亿美 元 ， 到 了 1993 年 底 ， 其 余额 已 超过 5 000 亿 美元 。 确 实 ， 商 业 票 
据 是 发 展 量 快 的 货币 市 场 工具 之 一 。 

信息 技术 的 改善 是 商业 票据 市 场 快速 发 展 的 原因 之 一 。 我 们 已 经 知道 ， 
信息 技术 的 改善 使 得 投资 者 更 容易 分 辨 信用 风险 的 高 低 ， 从 而 使 得 会 司 发 行 
愤 务 证 券 更 容易 了 。 信 息 技术 的 改善 ， 不 仅 使 得 公司 在 垃圾 债券 市 场 上 发 行 
长 期 傅 务 证 券 更 容易 了 ， 而 且 也 意味 着 它们 能 更 方便 好 通过 发 行 诸如 商业 票 
据 之 类 的 短期 债务 证 养 来 筹集 短期 资金 。 很 多 一 向 从 银行 异 取 短期 资金 的 公 
司 ， 现 在 则 经 常 在 商业 票据 市 场 上 等 集 短期 资金 。 在 下 文 讨论 商业 银行 发 展 
趋势 时 ， 我 们 将 看 到 ， 商 业 票 据 市 场 的 发 展 对 于 银行 业 的 健康 发 展 产 生 了 重 
茧 的 影响 。 


金融 市 场 的 国际 化 


计算 机 和 各 现代 通讯 技术 ， 是 金融 市 场 国际 化 的 原动力 。 向 全 球 即 时 传送 

丙 票 价格 和 信息 的 技术 ， 使 得 纽约 或 东京 的 经 纪 人 所 脱 了 有 组 织 的 交易 所 的 

工作 时 间 的 约束 ， 得 以 在 每 天 的 任何 时 间 从 事 交 易 。 国 际 通讯 的 费用 其 低 ， 

240 ”使 得 向 国外 投资 容易 得 多 了 。 我 们 正在 迅速 地 走向 这 样 的 世界 ， 在 其 中 ， 股 
粟 和 债券 可 以 在 24 小 时 内 进行 国际 交易 。 

1987 年 的 黑色 星期 一 能 充分 说 明 现 代 通 讯 技 术 对 金融 市 场 国际 化 的 影 
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响 。 在 1987 年 10 月 19 日 市 场 梭 跌 之 前 ， 国 外 的 股票 市 场 急剧 下 泻 。 结 果 ， 
当 美 国 的 市 场 于 10 月 19 日 开 市 时 ， 大 量 的 卖 盘 就 已 经 积累 在 那里 ， 致 使 美 
国 股票 市 场 的 价格 直线 下 落 。 然 后 ， 美 国 股票 市 场 的 暴跌 又 传递 到 国外 的 市 
场 上 ， 并 在 那里 引起 同样 规 横 的 暴跌 。 不 管 怎么 说 ， 我 们 现在 已 经 生活 在 一 
个 大 家 同 生 死 的 金融 市 场 高 度 一 体 化 的 世界 之 中 了 。 


证 券 化 指 的 是 将 原本 不 流通 的 金融 资产 (如 居民 的 抵押 贷款 } 转换 或 为 
可 流通 资本 市 场 证 券 的 过 程 。 这 一 过 程 是 现代 信息 技术 和 交易 技术 发 展 的 结 
果 。 我 们 已 经 看 到 ， 取 得 信息 的 能 力 的 改善 ， 使 得 推销 可 流通 资本 市 场 证 券 
变 得 更 容易 了 。 此 外 ， 由 于 计算 机 技术 的 改善 降低 了 交易 成 本 ， 使 得 金融 机 
构 花 钱 不 多 便 可 将 大 量规 模 很 小 的 像 抵押 贷款 那样 的 贷款 《通常 爸 于 10 万 
美元 ) 庄 集 成 一 个 组 合 ， 并 从 这 个 组 合 中 收取 利息 和 本 金 ， 再 特 它 们 “ 转 
手 ”( 支 付出 去 ) 给 第 三 方 。 通 过 将 这 个 贷款 组 合 划 分 为 成 为 若干 标准 化 的 
金额 ， 金 融 机 构 可 以 将 对 这 些 利息 和 本 金 的 要 求 权 当 作 证 券 销 此 给 第 三 方 。 
这 种 证 券 化 贷款 的 标准 化 金额 ， 使 得 它们 能 成 为 流动 性 的 证 券 ， 叉 由 于 这 些 
证 券 产 生 自 一 组 贷款 ， 它 们 的 风险 得 到 分 散 ， 从 而 能 为 人 们 接受 。 销 售 证 券 
化 贷款 的 金融 机 构 的 利润 ， 得 自 于 对 这 些 贷款 的 服务 《收取 利息 和 本 金 ， 再 
将 它们 支付 出 去 ) 以 及 为 这 些 服务 向 第 三 方 收取 费用 。 

证 券 化 废 始 于 1970 年 政府 全 国 抵 押 贷 款 协 会 {GNMA) 推出 的 一 个 方 
案 ， 该 方案 保证 对 一 组 标准 化 的 抵押 贷款 楼 付 利 息 和 本 金 ， 因 而 鼓励 创造 出 
一 种 新 的 叫做 抵押 贷款 证 券 的 金融 工具 。 对 恺 付 利息 和 本 金 提供 保证 ， 使 得 
诸如 储 蕾 贷款 协会 以 及 商业 银行 之 类 的 私人 金融 机 构 能 够 将 一 组 由 GNMA 
保证 的 抵押 贷款 作为 证 券 推销 出 去 ， 并 将 懂 付 的 利息 和 本 金 转手 交付 给 证 状 
的 持 有 者 。 . 

在 常规 的 GNMA 转手 证 券 安 排 中 ， 证 券 的 购买 者 对 抵押 贷款 组 合 拥有 
与 其 份额 相对 应 的 一 份 所 有 权 。 其 他 种 类 的 抵押 贷款 证 券 并 不 向 抵押 贷款 组 
合 的 购买 者 提供 所 有 权 ， 而 是 向 他 们 提供 对 发 放 抵押 贷款 机 构 的 僵 权 ， 在 这 
种 债务 俩 权 安 排 中 ， 抵 押 贷 款 是 抵押 物 。 抵 押 贷 款 证 券 始 终 是 证 券 化 的 最 普 
通 形 式 。 抵 押 贷 款 的 证 券 化 过 程 进展 得 十 分 迅速 ， 目 前 ， 居 民 住 房 抵 押 贷 款 
的 三 分 之 二 都 被 证 券 化 了 。 证 券 化 的 抵押 贷款 余额 现在 超过 1 万 亿美 元 。 

然而 ， 证 券 化 并 不 限于 抵押 贷款 。 汽 车 贷款 、 信 用 卡 应 收 坎 、 商 业 性 程 
赁 和 计算 机 租赁 等 ， 在 80 年 代 中 期 也 都 开始 了 证 券 化 过 程 。1985 年 ， 证 券 
化 的 汽车 贷款 (被 称 为 CARs 或 FASTBACs， 参见 专栏 10 -2) 只 有 9 亿美 
元 ， 很 快 就 于 第 2 年 增 至 100 亿美 元 。 到 1989 年 ， 证 券 化 的 信用 卡 应 收 均 
则 超过 了 300 亿美 元 。 目 前 ， 非 抵押 贷款 的 证 券 化 市 场 规模 已 经 超过 1 000 
忆 美 元 。 

计算 机 技术 也 使 得 金融 机 构 能 髋 对 证 券 化 加 以 前 裁 ， 以 生产 那些 为 市 场 





志 实 10-2 名 称 的 肖 义 是 什么 ? 

广告 行业 的 人 都 知道 ， 仅 全 有 和 好 产品 是 和 不够 的 ， 一 个 吸引 人 的 名 称 至 头 重 要 。 
其 至 华尔街 现在 都 承认 ,证券 的 名 称 能 囊 成 为 推销 工具 。 姜 林 公 司 为 其 深 贴现 国库 
投资 增长 票 指 但 名 TIGRs* ， 在 这 方面 开 了 先河 。 案 风门 兄弟 紧 随 其 上 后， 为 其 财政 
证 券 增 长 票据 取 名 为 CATS。 美 林 公 司 则 将 其 流动 性 收益 期 权 券 命名 为 LYONs。 证 
源 化 也 造成 了 它 自己 的 名 称 系 列 ， 索 田 门 兄弟 公司 将 其 以 汽车 货款 为 基础 的 汽车 贷 
款 证 产 命 名 为 CARs 【应 惧 汽 车 款 票 据 ?， 而 德 雷 训 塞 尔 ' 伯 纳 姆 公司 则 称 自 己 的 第 一 
机 动车 短期 倩 券 和 票 掀 为 FASTBACs。 将 应 收 信用 卡 证 券 化 的 担 提 周转 策 崔 则 命名 
得 十 分 平实 ， 叫 做 CARDS。 谁 能 知道 他 们 今后 又 会 想 出 什么 俏皮 的 名 称 呢 ? 

* 转 语 言 的 关系， 中 文 翻 译 报 难 体现 原作 以 下 这 些 命名 的 药 葡 之 处 。 此 处 的 TIGRs， 其 发 
省 似 “ 老 虎 "，CATs 似 “ 久 "，LYDNs 侯 “亲手 "3 CARs 可 直译 为 “车 "，CARDs 为 “ 卡 "; 
FASTBACs 则 总 为 “快速 相 "。 一 一 译 者 注 





特别 需要 的 拥有 现金 支付 流 的 证 券 。 附 属 抵 押 贷 款 合约 《CMOs) 这 种 从 一 
个 抵押 贷款 组 合 中 转手 支付 的 证 券 ， 就 是 此 类 剪裁 的 适 例 。 运 用 计算 机 技 
术 ， 能 够 把 一 份 CMOs 切 成 四 组 或 四 个 部 分 ， 前 三 组 依据 CMOs 的 票面 利率 
取得 利息 ， 而 第 一 组 则 同时 取得 全 部 的 本 金 偿付 款 和 从 附属 抵押 化 的 抵押 贷 
款 组 合 中 支付 的 预付 款 。 第 一 组 偿付 完毕 后 ， 本 金 和 预付 款 的 支付 款 则 顺 次 
被 用 于 偿付 余 留 的 各 组 证 券 。 第 四 组 被 称 为 应 付款 证 券 或 Z 组 证 券 ， 它 只 是 
在 其 他 各 组 证 券 均 己 偿付 完毕 后 方 能 得 到 利息 和 本 金 偿付 。CMOs 的 优势 在 
于 ， 它 同时 包含 着 短期 证 券 (第 一 组 ) 和 长 期 证 券 ( 景 后 一 组 或 Z 组 )， 这 
为 它 开 辟 了 潜在 的 市 场 。 
车 无 现 代 计 算 机 技术 ， 证 券 化 是 不 可 能 发 生 的 ( 想 一 想 用 手工 收取 和 支 
付 偿 付款 的 艰辛 )， 然 页， 技术 并 非 刺 激 它 发 展 的 唯一 因素 ， 在 这 个 过 程 中， 
22 ”政府 也 发 挥 了 重要 作用 。 证 券 化 发 端 于 GNMA 对 抵押 贷款 提供 支付 保证 ， 
邯 便 在 今日 ， 被 证 券 化 的 资产 中 的 大 部 分 都 直接 或 间接 得 到 了 政府 的 保证 。 
税则 也 对 这 些 新 的 证 券 化 工具 提供 了 刺激 。 美 国 国 内 收入 署 (IRS〉 条款 的 
一 项 变化 建立 了 不 动产 抵押 贷款 投资 系统 (REMICs)， 它 主要 使 CMOs 得 到 
了 更 为 优惠 的 税收 待遇 。 


贴现 经 纪 人 和 股票 指数 期 货 


证 券 化 的 例子 告诉 我 们 ， 政 府 管理 的 变化 能 够 导致 供给 条 件 变化 ， 而 供 
给 条 件 的 变化 则 能 够 导致 金融 创新 。1975 年 之 前 ， 上 股票 交易 中 的 经 纪 人 人 费 
用 是 固定 的 而 且 费 率 较 高 。 由 于 不 允许 经 纪 人 公司 进行 价格 竞争 ， 它 们 便 在 
所 提供 的 服务 质量 上 展开 竞争 。 经 纪 人 公司 向 它们 的 客户 定期 提供 有 关 证 券 
的 报告 ， 它 们 拥有 庞大 的 研究 部 门 从 事 金融 分 析 ， 甚 至 建 有 可 供 客户 观看 报 
价 的 高 档 办 公 室 。 

1975 年 ， 证 券 管理 委员 会 (SEC) 改变 了 章法 ， 它 改变 了 将 经 纪 人 费 率 


ET 


专栏 10 -3 侨 于 


定 在 较 高 水 平 上 的 规则 ， 人 允许 经 纪 人 行业 通过 价格 竞争 来 获取 利 渔 。 正 如 关 
于 金融 创新 的 分 析 所 预示 的 那样 ， 一 种 新 的 经 纪 人 一 贴现 经 纪 人 一 产生 了 。 
就 像 折 价 商店 定价 较 低 但 提供 服务 较 少 一 样 ， 贴 现 经 纪 人 收取 的 经 纪 费 率 较 
低 ， 但 减少 了 向 客户 提供 的 服务 。 例 如 ， 它 们 缩小 了 向 客户 提供 金融 分 析 的 
研究 部 门 ， 而 且 减 少 了 提供 给 客户 的 定期 报告 。 此 类 贴现 经 纪 人 {其 中 最 大 
的 是 查尔斯 . 话 瓦 布 公司 》 在 经 纪行 业 中 形成 了 势力 ， 并 成 为 导致 经 纪 费 率 
在 1975 年 规章 变化 之 后 下 降 的 重要 因素 。 

1975 年 之 后 经 纪 费 用 的 急剧 下 降 ， 特 别 为 大 的 股票 交易 者 如 养老 基金 
和 互助 基金 等 开 了 方便 之 门 。 这 些 机 构 投 资 者 的 成 本 降低 ， 可 以 吸引 更 多 的 
客户 ， 结 果 ， 机 构 投 资 者 成 为 市 场 上 更 重要 的 力量 。 此 外 ， 很 多 小 的 投资 者 
认识 到 ， 互 助 基金 在 开拓 市 场 方面 遇 到 了 困难 ， 于 是 ， 指 数 基金 (那些 致力 
于 提供 与 市 场 指数 相 接近 的 收益 的 基金 ) 开始 流行 起 来 。 机 构 投 资 者 的 重要 
性 提高 ， 加 之 更 致力 于 追踪 市 场 指数 的 变化 ， 致 使 人 们 提高 了 对 一 斤 子 股票 
的 更 有 流动 性 的 市 场 的 需求 。 

市 场 的 需求 茎 然 如 此 ， 金 融 期 货 这 个 已 经 获得 成 功 的 市 场 在 1982 年 开 
始 扩 张 便 是 很 自然 的 了 。 这 一 次 的 金融 创新 ， 就 是 在 芝加哥 交易 所 (CBT)、 
芝加哥 商业 交易 所 〔(CME)、 堪 萨 斯 市 交易 所 〈《KCBT) 以 及 纽约 期 货 交 易 
所 (NYFE， 纽 约 股 票 交 易 斯 的 分 支 机 构 ) 出 现 了 股票 价格 指数 的 期 货 交 
易 。 股 票 价格 指数 期 货 交 易 现 在 引起 了 很 大 的 争论 〈 见 专栏 10- 3)， 批 评 
的 意见 断言 ， 是 它 致 使 市 场 更 为 变动 不 居 ， 特 别 是 导致 了 1987 年 黑色 星期 
一 的 暴跌， 以 及 1989 年 10 月 13 日 【星期 五 ) 道 一 琼斯 工业 平均 指数 下 挫 
190 点 (它们 主要 发 生 在 交易 的 最 后 一 小 时 )。 





程序 交易 和 资产 组 合 保险 ; 
它们 应 为 1987 年 的 股票 市 场 暴跌 负责 吗 ? 

在 1987 年 10 月 19 日 的 震 色 星期 一 ， 服 票 伏 阁 在 一 天 里 下 挫 了 2%。 有 人 【 例 
如 ， 布 雷 迪 委员 会 ) 指南 说 ， 那 种 在 股票 价格 期 货 市 场 上 做 文章 的 交易 战略 是 导致 
这 次 市 场 肢 耻 的 祸根 。 此 类 战略 之 一 名 为 各 序 交 易 ， 它 是 由 计算 机 操 煞 的 在 股票 指 
数 期 货 和 那些 价格 反映 在 指数 中 的 股票 之 问 进行 的 交易 。 程 序 交 易 旨 在 使 股票 指数 
期 赛 价格 和 股票 价格 保持 一 致 《 这 一 过 程 被 称 为 赛 利 )。 例 如 ， 当 服 票 指数 期 货 和 台 约 
价格 远 低 于 构成 指数 的 股票 价格 时 ， 程 序 交 易 商 便 会 购 进 指数 期 货 ， 卖 出 这 些 股票 。 
程序 交易 的 批评 者 断言 ， 在 黑色 星期 一 ， 蚌 服 票 指数 期 货 价 格 的 下 泻 导致 了 股 累 市 
场 上 的 抛售 ， 其 目的 在 干 使 股票 价格 与 股票 指数 期 货 价格 保持 一 致 。 

另 一 种 交易 战 路 叫做 资产 组 合 保 险 ， 指 的 是 通过 出 售 股 票 指数 期 货 来 抵消 股票 
市 场 下 帕 的 诸 头 交易 。 这 种 战略 的 思路 是 ， 当 股票 价格 下 跨 时 ， 上 股票 指数 期 货 依 格 
也 随 之 下 落 ， 于 是 ， 投 资 者 可 以 在 期 货 上 得 到 资本 利得 ， 用 于 抵消 他 们 所 持 股 标的 
损失 。 一 些 专家 指责 说 ， 资 产 组 全 保险 放大 了 市 场 碎 跌 的 程度 ， 因 为 ， 他 们 感觉 到 ， 
股票 赛 作 交易 的 增加 ， 导 致 人 们 大 重出 售 股票 指数 期 货 ， 源 示 这 些 合约 即将 大 帕 ， 
反 过 来 ， 这 又 导致 程 序 交 易 者 们 为 了 保持 股票 指数 期 货 与 股票 价格 的 一 致 而 狗 敬 最 
票 。 

由 于 将 程序 变易 和 资产 组 侣 保险 视 为 1987 年 10 月 市 场 暴跌 的 原因 ， 股 票 指数 
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期 货 的 批评 者 们 便 呼吁 对 这 些 交 易 实 行 限制 。 一 些 经 纪 公司 和 一 些 有 组 织 的 交易 所 
对 此 作出 了 上 反应 。 它 们 对 程序 交易 实施 了 限制 。 例 如， 纽约 证 券 交 易 所 规定 ， 当 道 
琼斯 工业 平均 指数 在 一 天 内 波动 超过 50 点 时 ， 将 停止 电脑 化 的 程序 交易 。 然 而 ， 一 
些 著 名 的 金融 经 济 学 家 (例如 ， 诺 内 尔 经 济 学 奖 得 主 、 世 加 下 大 学 的 黑 顿 米 勒 ) 并 
不 接受 程序 交易 和 资产 组 合 保险 引发 了 股票 市 场 暴 路 的 说 法 。 他 们 相信 ， 股 票 指数 
期 贷 价 格 的 走势 ， 主 要 反映 的 辐 样 是 那些 使 股票 价格 发 生变 化 的 经 济 力量 ， 妈 市 场 
对 股票 价值 的 估 恰 的 变化 。 





$4 ”规避 既 有 的 管理 法 规 


4 以 上 讨论 的 金融 创新 过 程 ， 如 局 经 济 社会 中 其 他 领域 的 创新 一 样 ， 是 适 
应 需求 和 供给 方面 的 变化 而 发 生 的 。 然 而 ， 由 于 金融 业 较 之 其 他 行业 受到 更 
为 严格 的 管理 ， 政 府 管理 法 规 就 是 这 个 行业 创新 的 一 个 极为 重要 的 因素 。 政 
府 的 那些 限制 工商 企业 赚钱 能 力 的 法 规 ， 刺 激 工 商 企 业 去 回避 它们 。 爱 德 
华 . 遍 恩 把 这 一 规避 管理 法 规 的 过 程 描述 为 “发 气 沁 洞 “5 中。 关于 创新 的 经 济 
分 析 认 为 ， 当 管理 法 规 的 约束 大 到 规避 了 它们 便 可 赚 大 钱 的 程度 ， 发 气 漏 油 
和 创新 就 很 可 能 发 生 。 

由 于 银行 业 在 美国 是 受 管制 最 严 的 行业 之 一 ， 这 个 行业 便 是 一 个 特别 容 
易 出 现 发 掘 举 洞 活动 的 行业 。60 年 代 后 期 至 1980 年 通货 膨胀 和 利率 的 上 
升 ， 使 得 加 诸 这 个 行业 的 管理 限制 更 加 难以 忍受 。 在 这 个 环境 下 ， 我 们 可 以 
料 到 ， 银 行业 的 金融 创新 步伐 将 十 分 迅 着 。 事 实 也 的 确 如 此 。 


导致 金融 创新 的 管理 法 规 


有 两 类 法 规 严 重 限制 了 银行 赚钱 的 能 力 ， 强迫 银行 将 其 存款 的 一 部 分 
作为 准备 ( 存 入 联邦 储备 体系 ) 来 持 有 的 法 定 准 备 要 求 ; 对 存款 利率 
的 限制 。 这 些 法 规 近 年 来 之 所 以 成 为 促进 金融 创新 的 主要 动力 ， 其 原因 主要 
如 下 : 

法 定 准 备 要 求 ”要 理解 法 定 准备 要 求 为 何 影 响 金融 创新 ， 关 键 在 于 轨 认 
识 到 ， 法 定 准 备 要 求 事实 上 起 到 了 对 存款 征 税 的 作用 。 由 于 联储 对 准备 是 不 
付 息 的 ， 持 有 这 些 准 备 的 机 会 成 本 便 是 银行 将 这 些 准 备 贷 放出 去 可 得 的 利 
息 。 关 此， 对 于 每 1 美元 存款 来 说 ， 法 定 准 备 要 求 加 诸 银 行 的 成 本 ， 就 等 于 
如 果 贷 出 准备 将 可 能 得 到 的 利率 i 飞 以 存款 中 作为 法 定 准 备 的 份额 rp。 加 诸 
银行 的 成 本 i x rp， 正 如 同 对 银行 存款 课 征 i x rp 的 税 。 

只 要 有 可 能 ， 便 设法 避税 ， 这 是 豆 古 不 变 的 定律 。 银 行 亦 不 例外 。 正 如 

34# 纳税 人 寻找 漏洞 以 降低 其 应 付 税 款 一 样 ， 银 行 也 力图 通过 发 气 漏 河和 从 事 金 
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柄 创新 来 增加 利润 ， 这 些 创 新 可 以 使 外 行规 避 由 法 定 准 备 要 求 加 诸 它们 存款 
之 上 的 “ 税 ”。 

对 存款 利率 的 限制 ” 馆 止 1980 年 ， 在 大 多 数 州 里 ， 法 规 是 禁止 银行 对 
支票 存款 账户 付 息 和 的， 而且， 联邦 储备 体系 通过 Q 项 条 款 对 定期 存款 可 付 
的 利率 规定 了 最 高 限 。 规 避 这 种 存款 利息 上 限 的 要 求 ， 也 导致 了 金融 创新 。 

如 果 市 场 利率 上 升 到 高 于 Q 项 条 款 规 定 的 银行 可 支付 的 定期 存款 利率 
最 高 水 平 ， 存 款 者 就 会 从 银行 提取 资金 ， 并 将 资金 投放 在 高 收益 的 证 养 上 。 
存款 的 丧失 ， 将 限制 银行 系统 货款 的 规模 【 称 脱 媒 )， 从 而 削减 它们 的 利润 。 
银行 存在 着 绕 过 存款 利率 高 限 的 积极 性 ， 因 为 ， 这 样 做 它们 能 获得 资金 进行 
贷款 ， 并 获得 较 高 的 利润 。 

现在 我 们 便 可 来 看 一 看 ， 规 避 利 率 上 限 和 法 定 准 备 “ 税 ”的 需要 ， 是 怎 
样 导致 若干 金融 创新 的 。 


欧洲 美元 和 银行 葵 业 票据 


在 60 年代 末 期 ,通货 膨胀 加 速 了 ， 利 率 也 如 我 们 在 第 6 章 分 析 的 费 雪 
效应 所 指示 的 那样 开始 上 升 。 存 款 准备 加 诸 存 款 的 “ 税 "， 即 i x rp 也 开始 
提高 ， 逃 避 这 种 税 的 动力 也 增 大 了 。 此 外 ， 利 率 上 升 意味 着 市 场 利 率 高 过 了 
@Q 项 条 款 规 定 的 可 对 定期 存款 支付 的 最 高 利率 水 平 ， 因 而 ， 当 利率 于 1969 
年 上 升 到 空前 水 平时 ， 投 资 者 减少 了 他 们 的 定期 存款 ， 转 而 投资 于 收益 更 高 
的 证 券 。 在 60 年 代 末 期 ， 商 业 银 行 急切 要 求 去 寻找 这 样 一 种 新 的 资金 ， 它 
们 既 不 受制 于 法 定 储 备 要 求 ， 因 而 无 须 支 付 i x ro 的 税 ， 又 不 爱 和 Q 项 条 款 
利率 上 限 的 限制 。 

正如 有 关 创新 的 经 济 分 析 所 指出 的 那样 ， 银 行 开始 去 发 据 漏 洞 ， 而 且 发 
出 了 两 类 既 规 避 准 备 要 求 又 绕 过 存款 利率 上 限 的 资金 来 源 ; 欧 训 美元 和 银行 
商业 奈 据 。 由 于 欧洲 美元 【 存 于 国外 的 美元 存款 ) 是 从 美国 之 外 的 银行 借入 
的 ， 它 们 就 既 无 须 提取 法 定 准 备 金 ， 也 不 受 Q 项 条 款 的 制约 。 同 样 ， 由 控 
制 银 行 股份 的 母 公司 发 行 的 商业 票据 是 不 作为 存款 看 待 的 ， 因 而 它们 也 不 受 
仿 项 条 款 的 限制 。 欧 洲 美元 市 场 和 银行 商业 票据 市 场 于 60 年 代 末期 开始 迅 
速 发 展 ， 是 毫 不 奇怪 的 。 


可 转让 提 款 通知 书 账 户 (NOW)、 自 动 转换 
情 著 账户 《ATS) 和 陋 日 回 购 协 定 
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60 年 代 末 期 利率 的 上 升 ， 使 得 规避 存款 利率 限制 成 为 有 利 可 图 的 事情 ， 
这 刺激 了 新 型 的 支票 存款 的 发 展 。 由 于 Q 项 条 款 的 原因 ， 展 车 贷款 苏 会 和 
互助 情 蔷 银行 在 60 年 代 末 期 受 利率 上 升 之 害 最 烈 。 它 们 损失 了 大 量 资金 ， 
这 些 资金 都 被 能 支付 较 高 利率 的 金融 工具 吸引 走 了 ， 因 而 它们 需要 开辟 新 的 
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资金 来 源 来 维持 其 有 利 可 图 的 贷款 。 

1970 年 ， 作 为 辛勤 地 发 掘 漏洞 的 结果 ， 马 塞 诸 塞 州 的 一 家 互助 储蓄 银 
行 发 现 了 对 支票 存款 禁止 支付 利息 的 法 规 的 漏洞 ， 从 而 发 了 横财 。 实 际 上 ， 
只 要 把 一 种 支票 称 作 可 转让 提 款 通知 书 {NOW)， 可 签发 这 种 通知 书 的 账户 
便 在 法 律 上 不 作为 支票 账户 看 竺 了 。 这 样 ，NOW 账户 便 不 受 有 关 支 票 账户 
法 规 之 限 ， 可 以 支付 利息 。 在 2 年 的 讼 争 之 后 ， 马 塞 诸 塞 州 的 互助 储蓄 银行 
于 1972 年 5 月 获准 发 行 支付 利息 的 NOW 账户 。 继 之 ，1972 年 9 月 ， 新 罕 
布什 尔 州 的 法 院 确 认 了 NOW 账户 在 该 州 的 合法 性 。 

NOW 账户 立即 在 新 罕 布什 尔 州 和 马 塞 诸 塞 州 获 得 了 成 功 ， 它 们 使 这 些 
州 的 鳍 萃 贷款 协会 和 互助 铺 著 银行 获得 了 丰 犀 的 利润 ， 因 为 这 些 机 构 能 够 吸 
收 更 多 的 资金 用 于 货款。 由 于 商业 银行 不 愿意 在 支票 账户 存款 上 受到 来 自 其 
他 金融 中 介 机 构 的 竞争 〈 在 那 时 ， 法 律 只 允许 商业 银行 开办 支票 账户 )， 它 
们 发 动 了 一 场 运 动 来 阻止 此 类 账户 向 其 他 州 莫 延 。 结 果 便 是 国会 于 1974 年 
元 月 通过 法 令 ， 把 NOW 账户 限制 在 新 英格兰 的 各 州 之 内 。1980 年 ， 法 律 最 
终 还 是 允许 了 全 国 各 地 的 储蓄 贷款 协会 、 互 助 鱼 著 银行 和 商业 银行 开办 
NOW 账户 ， 同 时 信贷 协会 的 类 似 账户 ( 股 金 汇票 账户 ) 也 获 批 准 。 

另 一 种 能 使 银行 实际 上 对 支票 账户 支付 利息 的 创新 是 自动 转换 储蓄 账户 
(ATS)。 在 这 种 安排 中 ， 支 票 账户 中 一 定金 额 之 上 的 余额 都 能 自动 转换 为 支 
付 利息 的 情 蓄 账户。 当 对 自动 转换 储蓄 账户 签发 支票 时 ， 必 要 的 总 付 支 不 资 
金 会 自动 地 从 储蓄 账户 转 到 支票 账户 上 去 。 这 样 ， 可 得 利息 的 储蓄 账户 上 的 
金额 实际 上 成 为 存款 者 支票 账户 的 一 部 分 ， 因 为 它们 是 可 供 签发 支票 的 。 然 
而 ， 从 法 律 上 说 ， 这 是 一 种 储 敬 账户 ， 而 不 是 向 存款 者 支付 利息 的 支票 账 
户 。 

商业 银行 向 它们 的 公司 存款 者 提供 了 另 一 种 形式 的 ATS 账户 ， 它 们 利 
用 一 种 所 谓 “ 清 理 账户 ”来 从 事 隔日 回 购 安 排 (repos)。 在 这 种 安排 下 ， 在 
一 家 公司 营业 日 终了 时 ， 其 支票 账户 一 定金 额 以 上 的 存款 都 “全 数 清理 出 
去 ”， 投 资 了 于 隔日 知 购 协定 上 ， 而 这 项 交易 是 向 该 公司 支付 利息 的 {回忆 第 
2 章 ， 你 能 记 起 ， 隔 日 回 购 协 定 是 这 样 一 种 安排 ; 一 家 公司 购买 财政 部 库 

8X7 ” 券 ， 而 银行 同意 于 第 二 天 以 稍 高 的 价格 回 购 这 些 库 券 )。 同 样 ， 尽 管 支票 账 
户 在 法 律 上 不 支付 利息 ， 但 该 公司 实际 上 还 是 在 它 可 以 签发 支票 的 存款 余额 
上 获得 了 利息 。 

自动 转换 赃 和 车 账户 和 隔日 回 购 协定 安排 等 金融 创新 ， 并 不 只 是 由 存款 利 
率 限制 刺激 而 生 ， 而 且 还 是 由 新 技术 刺激 发 展 起 来 的 。 若 无 成 本 低廉 的 计算 
机 以 很 低 的 费用 去 进行 这 些 账户 所 需 的 新 增 交 易 ， 这 些 创新 都 不 会 有 利 可 
图 ， 因 而 都 不 可 能 得 到 发 展 。 技 术 因素 通常 同 其 他 刺激 因素 〈 诸 如 规避 存款 
利率 限制 的 需要 ) 结合 在 一 起 ， 导 致 金融 创新 的 产生 。 
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为 规避 存款 利率 限制 和 法 定 准 备 要 求 加 诸 存 款 的 “ 税 "， 这 种 需要 也 导 
致 了 货币 市 场 互助 基金 的 发 展 。 货 币 市 场 互助 基金 发 行 一 种 股份 ， 这 种 股份 
可 接 闫 定价 格 (通常 为 1 美元 ) 以 开支 票 的 方式 兑现 。 例 如 ， 如 果 你 花 
5 000 美 元 购买 了 5 000 股 ， 货 币 市 场 互助 基金 就 利用 这 些 资金 投资 于 可 向 你 
提供 利息 的 短期 货币 市 场 证 券 (国库券 、 存 款 单 和 商业 票据 }。 此 外 ， 你 还 
能 对 你 在 货币 市 场 基金 中 以 股份 形式 持 有 的 5 000 美 元 签发 支票 。 尽 管 货币 
市 场 基金 的 股份 实际 上 是 有 利息 的 支票 账户 ， 但 它们 在 法 律 上 并 不 是 存款 ， 
因而 不 受 法 定 准 备 要 求 和 禁止 付 息 的 管理 法 规 限 制 。 因 此 ， 它 们 可 以 支付 高 
于 银行 存款 的 利率 。 

第 一 家 货币 市 场 瑟 助 基金 是 由 华 尔 街 的 两 名 离 经 产道 者 布鲁斯 .本 特 和 
享 利 .布朗 于 1971 年 创设 的 。 然 而 ，1971 年 至 1977 年 ， 市 场 利 率 很 低 《 只 
比 Q 项 款 规 定 的 5.25% ~5.5% 的 上 限 高 一 点 )， 使 得 它们 不 比 银行 存款 有 
特别 优越 之 处 。1978 年 年 初 ， 当 市 场 利 率 攀升 至 超过 10%， 比 起 Q 项 条 款 
规定 的 可 向 储蓄 存款 和 定期 存款 支付 的 最 高 利率 5,5% 高 出 许多 时 ， 情 况 就 
迅速 发 生 了 变化 。1977 年 ， 货 币 市 场 互 助 基金 的 资产 只 有 不 到 和 亿美 元 ， 
1978 年 增 至 接近 100 亿美 元 ，1979 年 超过 400 亿美 元 ，1982 年 则 达到 了 
2 300 亿 美元 ， 现 在 ， 它 们 的 资产 约 为 5 000 亿 美元 。 圣 少 可 以 说 ， 货 币 市 场 
互助 基金 是 一 项 成 功 的 金融 创新 ， 这 项 创新 是 在 70 年 代 末 期 和 80 年 民 初 
期 ， 当 利率 超过 和 Q 项 条 款 利 率 上 限时 ， 我 们 本 可 预想 到 的 。 





会 融 体 系 未 来 的 发 展 
我 们 对 金融 创新 的 分 析 较 好 地 解释 了 人 金融 制度 的 演化 ， 而 经 济 分 析 要 是 有 用 的 
话 ， 还 须 有 有 申 于 我 们 钙 测 未 来 。 这 是 极为 要 紧 的 因为， 经济 学 过 不 过 还 不 掌握 可 
占卜 未 来 的 水 品 球 。 在 这 里 。 我 们 将 运用 金融 创新 的 经 济 分 析 来 说 明 人 金融 体系 在 即 
将 到 来 的 年 代 里 可 能 发 生 的 襄 情 。 
EE] 





在 下 文 的 例子 中 ， 在 阅读 文中 的 解释 之 前 ， 试 一 试 使 用 本 章 的 分 析 来 预计 金融 
体 么 可 能 发 生 的 事情 。 这 将 充实 前 述 的 材料 ， 同 时 ， 也 将 使 你 获得 一 些 感觉 了解 
一 下 如 何 将 经 济 分 析 运 用 于 真实 世界 。 


如 果 未 来 利率 风险 下 降 了 将 会 怎样 ? 


在 这 去 的 25 年 中 ， 利 率 风险 空前 增 大 。 由 于 “有 盛 必 有 衰 "， 利 率 风险 在 未 来 
下 降 将 是 可 能 的 。 这 对 金融 体系 会 有 什么 影响 呢 ? 

在 欧 低 的 简 率 风险 下 ， 投 资 者 就 没 甩 大 必要 保护 自己 不 党 利 率 风险 的 危害 ， 
于 是 ， 在 金融 期 货 市 场 上 套 作 活动 将 会 较 少 发 生 ， 从 而 金融 期 货 台 约 的 交易 也 会 减 
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少 。 此 外 ， 利 甫 债务 工具 期 权 所 提供 的 保险 来 防范 利率 风险 的 需要 也 会 减少 。 上 壕 
两 种 市 场 在 70 年 代 后 期 和 80 年 代 的 增长 势头 将 茂 缓 ， 其 规模 甚至 还 会 缩小 。 如 果 
交易 量 缩减 其 别 ， 一 些 金融 期 货 市 场 和 金融 期 权 市 场 可 能 会 消 关 。[ 


如 黑 通 货 脏 胀 率 在 未 来 下 隆 将 会 怎样 ? 


近年 米 ， 我 们 正 处 于 一 个 通货 膨胀 率 由 80 年 代 初 期 很 高 的 水 平 向 下 跌落 的 时 
期 。 如 果 通 货 膨 胀 率 进一步 下 落 到 一 个 较 低 的 水 平 而 且 得 以 保持 ， 金 融 体 系 将 作 何 
反应 ? 

通货 膨胀 率 的 下 降 ， 将 通过 我 们 第 6 章 所 讨论 的 费 雪 效 应 ， 合 利率 水 平 降 低 。 
利率 的 下 降 将 降低 由 法 定 准 备 要 求 加 诸 存 堵 的 “ 税 ” (i x rp)。 由 于 银行 逃避 这 种 
“ 税 ”的 积极 性 不 那么 大 了 ， 它 们 将 减少 从 银行 商业 票据 市 场 或 欧洲 美元 市 场 的 借款 
(这 在 当前 是 没有 法 定 准备 要 求 的 )， 而 去 开发 存款 业 券 。 另 一 个 会 增加 存款 数 量 的 
因素 是 ， 存 款 “ 税 ”的 降低 将 狼 银 行 得 以 支付 较 高 的 利率 ， 使 它们 对 于 货币 市 场 关 
人 金 拥有 较 大 的 党 争 力 。 存 赦 者 现在 将 会 发 现 ， 存 款 比 货币 市 场 基金 更 有 吸引 力 ， 因 
而 ， 存 吉 和 将 进一步 增加 ， 而 货币 市 场 互 助 基 钨 将 会 训 落 。 

此 处 的 例子 些 诉 我 们 ， 关 于 人 金融 创新 的 经 济 分 析 ， 有 助 于 我 们 预见 金融 体 系 将 
适应 可 能 的 变化 作出 怎样 一 些 反 上 应。 有关 经 济 分 析 的 用 处 的 其 他 例 于 将 在 本 章 结 昆 
处 的 思考 题 中 列 出 。 然 而 ， 经 济 分 析 不 可 能 准确 预计 未 来 可 能 发 生 的 一 切 金 融 创 新 ， 
因为 金融 创新 实际 采取 的 形式 ， 反 映 的 是 人 类 仅 以 想象 的 创 让 性 过 程 。 技 术 变 化 也 
在 金融 创新 中 发 挥 重要 的 作用 ， 但 是 ， 预 测 技术 的 变化 相当 困难 。 在 30 年 前 ， 谁 能 
想像 得 到 挤 江 一 个 大 房间 的 计算 机 现在 却 被 可 以 放 在 腿 上 的 个 人 电脑 取代 了 呢 ? 

经 济 分 析 不 可 能 告知 我 们 所 褒 知 的 关于 金融 创新 的 各 种 现 介 ， 但 是 ， 这 并 未 隆 
低 它 的 价值 。 经 济 分 析 是 一 件 有 用 的 工具 ， 人 得 是 亡 有 局 眼 性 。 适 用 经 济 学 去 理解 发 
生 在 我 们 周围 的 事情 ， 这 种 艺术 的 主要 内 容 就 是 肯定 经 济 分 析 对 这 样 的 目的 可 以 有 
所 作为 。 





1. 对 创新 的 经 济 分 析 认 为 ， 经 济 环境 的 变化 ， 将 刺激 人 们 去 探求 可 能 
有 利 可 图 的 创新 。 

2. 需求 状况 的 变化 ， 特 别 是 利率 风险 的 增加 ， 激 发 人 们 去 寻求 那些 有 
利 可 图 的 金融 创新 ， 这 些 创 新 包括 评 变 利率 抵押 贷款 、 金 融 期 货 以 及 债务 工 


具 期 权 等 。 


3. 有 三 种 基本 类 型 的 供给 条 件 的 变化 导致 了 金融 创新 。 交 易 技术 的 改 
普 促 进 了 银行 信用 卡 的 发 展 ， 信 息 技术 的 改善 则 导致 了 垃圾 债券 的 产生 ， 商 
业 票 据 市 场 的 扩张 以 及 金融 市 场 的 国际 化 。 因 交易 技术 和 信息 技术 改善 而 导 
致 金融 创新 的 重要 例证 之 一 就 是 证 券 化 。 政 府 管理 规则 的 变化 造成 了 供给 条 
件 的 变化 ， 它 引致 了 诸如 贴现 经 纪 估 和 股票 指数 期 货 一 类 的 创新 。 


济 科学 到 如 。 货币 金融 学 


4. 管理 法 规 鼓 励 人 们 去 挖 所 漏洞， 从 而 导 琢 了 金融 创新 。 例 如 ， 自 60 
年 代 末 期 开始 ， 较 高 的 利率 (由 高 通货 膨胀 所 引起 ) 同 存款 利率 上 限 和 存款 
“ 税 ” 合 在 一 起 ， 减 少 了 银行 的 利 洞 。 规 避 这 些 法 规 的 要 求 鼓励 了 金融 创新 ， 
导致 NOW 账户 、ATS 上 账户 、 隔 日 回 购 协定 以 及 货币 市 场 互 助 基金 产生 。 


> 关键 词汇 


250 金融 工程 。” 套 作 保值 证 券 化 脱 媒 期 货 合约 
卖 出 期 权 ”存款 利率 上 限 。 “上 股 金 汇率 账户 ”金融 期 货 合约 ” 实 进 期 权 


>” 问答 和 思考 题 


x# 1 .“ 与 其 把 仿 焚 视 为 罪 帮 ， 不 如 把 它 看 成 增进 福利 的 积极 因素 "。 联 
系 金融 创新 ， 讨 论 这 个 说 法 。 

2. 怎样 一 些 因素 导致 金融 工具 期 货 市 场 和 债务 工具 的 期 权 市 场 在 70 年 
代 末 期 和 80 年 代 初期 产生 ? . 

* 3. 如果 你 计划 在 从 现在 算 起 的 9 个 月 后 异 用 一 笔 3 个 月 期 的 贷款 ， 
你 怎样 利用 金融 期 货 市 场 来 降低 利率 风险 ? 

4, 您 的 富有 的 叔父 刚刚 去 世 ， 并 留 给 您 100 万 美元 ， 而 您 又 不 能 在 6 
个 月 内 得 到 这 笔 遗 产 。 如 果 利 率 近 来 较 高 ， 您 怎样 利用 金融 期 货 市 场 去 保证 
您 在 得 到 这 笔 钱 时 在 这 100 万 美元 上 能 得 到 高 的 利率 ? 您 怎样 利用 期 权 市 场 
来 做 到 这 一 点 ? 

*5. 如 果 高 速 计算 机 早 10 年 得 到 发 展 ， 银 行 对 信贷 卡 大 量 推广 的 首次 
尝试 会 不 会 失败 ? 为 什么 ? 

5. 为 什么 银行 在 多 年 代 末 期 和 70 年代 花 在 发 掘 漏 洞 方面 的 资源 比 50 
年 代 多 ? 

* 了 . “政府 管理 法 规 曾 是 欧洲 美元 市 场 增长 的 一 个 重要 原因 ”"， 这 一 说 
法 是 真是 假 、 还 是 不 确定 ? 

8. 为 什么 NOW 账户 可 能 由 储蓄 贷 款 协 会 或 互助 储 蔷 银行 开发 出 来 ， 而 
不 是 由 商业 银行 开发 出 来 ? 

*9. 供给 条 件 的 哪些 变化 导致 了 垃圾 债券 的 创新 ? 

10, 哪些 因素 刺激 了 商业 票据 市 场 的 发 展 ? 

运用 经 济 分 析 来 期 测 未 六 

11. 如 果 联 邦 储 备 体 系 为 了 改进 货币 控制 而 对 准备 金 支付 利息 ， 这 将 对 
金融 体系 产生 怎样 的 影响 ? 

12. 如 果 股 票 交易 所 再 次 被 允许 规定 最 低 经 纪 费 用 标准 ， 人 金融 分 析 家 的 
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就 业 条 件 将 发 生 什 么 变化 ? 

# 13. 如 此 通货 膨胀 在 未 来 更 为 变动 不 居 ， 您 预计 金融 期 货 市 场 以 及 债 
务工 具 的 期 权 市 场 的 交易 量 是 会 增加 还 是 会 减少 ? 

14. 如 果 法 定 准 备 金 要 求 在 未 来 如 一 些 经 济 学 家 所 建议 的 那样 被 取消 
了 ， 它 对 货币 市 场 互 助 基金 会 产生 怎样 的 影响 ? 

* 15. 如 果 Q 项 条 款 的 上 限 重 新 生效 ， 请 预计 一 下 ， 金 融 体系 将 会 发 生 
什么 情况 ? 


【注释 ] 

[1] 最 初 于 80 年 代 初 期 出 现 的 利率 掉 期 ， 是 另 一 种 则 在 使 金融 机 构 、 特 别 是 银 
行 ， 得 以 减少 利率 风险 的 重要 的 金融 创新 。 我 们 将 在 第 11 章 中 讨论 这 种 金融 创新 。 

[2] 期 货 合 约 奖 易 的 一 个 重要 特点 是 ， 在 每 一 交易 日 之 后 ， 合 约 价格 的 利得 或 
损失 是 交 即 清算 的 。 如 果 在 交易 日 结束 时 ， 合 约 价 格 下 跌 了 100 美元 ， 购 买 者 必须 
立即 向 销售 者 账户 支付 100 美元 ; 如 果 合 约 价 格 上 升 了 100 美元， 和 销 沉 者 必须 立即 
向 购买 者 账户 支付 100 美元 。 在 商品 最 化 交 制 的 指定 日 期 里 ， 合 约 的 购买 者 向 合约 
的 销 瞄 者 支付 合约 购买 价 和 他 业已 付 给 销 仿 者 的 资金 的 差额 ， 这 样 ， 支 付 总 额 等 于 
最 初 的 合约 价 。 

[3] 为 简化 讨论 ， 例 中 所 有 的 利率 者 是 以 贴现 收益 率 来 表示 的 。 

[4] 第 9 章 关 于 赣 向 选择 问题 的 讨论 ， 对 为 什么 只 有 那些 组 织 自 好 的 高 信用 等 
级 公司 才 有 可 能 发 行 债券 的 问题 散 了 细致 的 分 析 。 

[$5] 爱德华 :J' 凯 恩 ， “加 速 的 通货 膨胀 、 技 术 创新 和 银行 管理 法 规 效 力 的 减 
弱 ", 《金融 杂志 》， 第 36 着 【1981)，355 一 367 页 。 

[6] 可 调 利率 抵押 贷款 和 利率 互 换 的 增长 势头 也 将 减缓 ( 见 第 11 章 )， 因 为 这 
些 工具 都 是 金融 机 构 用 来 防范 利率 风险 的 。 
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本 章 预 习 


251 由 于 银行 (存款 机 构 ) 在 为 那些 拥有 生产 性 投资 机 会 的 借款 者 融通 资金 
方面 发 挥 了 如 此 重要 的 作用 ， 它 们 在 保证 金融 体系 和 整个 经 济 稳定 且 有 效 运 
行 方面 也 极端 重要 。 在 美国 ， 银 行 提供 了 5 万 亿美 元 的 货款。 它们 贷款 给 工 
商 企业 ， 为 我 们 上 大 学 、 购 买 新 汽车 或 新 住房 提供 资金 帮助 ， 并 向 我 们 提供 
诸如 支票 账户 和 姨 蔷 账户 之 类 的 服务 。 

在 本 章 中 ， 我 们 将 考察 银行 这 一 在 所 有 金融 中 介 机 构 中 最 重要 的 机 构 是 
如 何 运 营 以 获得 最 大 可 能 的 利 渔 ; 银行 怎样 和 为 什么 发 放贷 款 ， 它 们 如 何 获 
得 资金 并 管理 它们 的 资产 和 负债 《债务 );， 它们 如 何 取 得 收入 。 我 们 所 以 重 
点 研究 商业 银行 ， 是 因为 它们 持 有 的 资产 占 银 行 系统 的 三 分 之 二 以 上 ， 可 
是 ， 本 章 阐述 的 原理 也 适用 于 其 他 类 型 的 银行 机 构 ， 例 如 情 著 和 贷款 协会 、 
互助 储 著 银行 及 信和 贷 协 会 等 。 
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$ 1 银行 资产 负债 表 


为 理解 银行 是 如 何 运营 的 ,我们 首先 要 看 一 下 银行 的 平衡 囊 , 该 表 列 出 了 
银行 的 资产 和 负债。 顾名思义 ,这 个 表 是 平衡 的 ,就 是 说 , 它 有 如 下 特点 ; 
资产 总 额 = 负 俩 总额 + 资本 金 
银行 的 平衡 表 还 列 出 了 银行 的 资金 来 源 (负债 ) 和 资金 用 途 {资产 )。 
银行 通过 借款 和 发 行 诸如 存款 一 类 的 其 他 负 偿 来 取得 资金 。 然 后 ， 它 运用 这 
些 资 金 去 购买 资产 ， 如 证 券 和 贷款 等 。 银 行 对 其 持 有 的 证 券 和 贷款 索要 的 利 
252  ” 率 要 高 于 其 负债 的 成 本 ， 两 者 之 差 构成 银行 利润 。 全 部 商业 银行 于 1993 年 














底 的 资产 负债 表 可 见 表 11 ~ 1。 
人 人 多 和 
表 11-1 全 部 商业 银行 的 资产 负 傅 表 
《项 目 占 总 额 的 % ，1993 年 底 ) 
资产 (资金 用 途 )" 负 权 (资金 来 源 ) 

准备 金 2 | 支票 存款 23 
应 收 现金 项 目 2 非 实 易 用 存款 
银行 同业 存款 2 情 莱 存款 20 
证 券 小 额定 期 存款 (10 万 美元 以 下 ) 16 

联邦 政府 及 其 机 构 19 大 额定 期 存款 9 

州 和 地 方 政府 及 其 他 5 各 蒜 24 
贷款 银行 资本 8 

工商 业 16 

不 动产 25 

消费 者 10 

恨 行 词 4 

其 他 8 
其 他 资产 (如 实物 资本 } 7 
合计 100 合计 100 

* 以 流动 性 高 低 排序 。 


资料 来 沽 : 联邦 储备 公 根 。 





负 全 
银行 通过 发 行 (销售 ) 负债 来 取得 资金 ， 这 通常 也 被 称 为 资金 来 源 。 通 
过 发 行 负债 得 到 的 资金 被 用 于 购买 有 收益 的 资产 。 
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支票 存款 ”这 是 一 种 多 许 其 持 有 者 向 第 三 者 签发 支票 的 银行 账户 。 支 票 
存款 包括 所 有 可 以 签发 支票 的 账户 : 不 计 息 的 支 葛 账户 ({ 即 活期 存款 账户 )、 
有 息 的 可 转让 提 郝 通知 书 账 户 {NOW 账户 ) 以 及 货币 市 场 存款 账户 【MML- 
DAs)。MMDAs 产生 于 1982 年 ， 它 与 货币 市 场 互助 基金 相似 ， 因 而 被 包括 
在 支票 存款 的 范畴 之 内 。 然 而 ， 与 支票 存款 不 同 ，MMDAs 无 须 缴 存 准备 金 
本章 下 文 将 加 以 讨论 )， 因 而 不 被 包 搬 在 货币 定义 M1 之 中 。 表 11~1 显 
示 ， 支 票 存 款 是 银行 资金 的 重要 来 源 ， 它 占 银 行 负债 的 23% 。 支 票 存款 曾 
经 是 银行 最 重要 的 资金 来 源 (1960 年 占 银行 负债 的 60%)， 查 是 ， 随 车 在 第 
10 章 所 讨论 的 那些 新 的 更 具 吸 引力 的 金融 工具 的 出 现 〔 如 ， 货 币 市 场 互 助 
基金 )， 支 票 存款 占 银 行 负 债 总 额 的 比重 不 断 蓝 缩 。 

支票 存款 和 货币 市 场 存 款 账户 是 见 票 即 付 的 ， 就 是 说 ， 一 旦 存款 者 来 到 
银行 要 求 提 款 ， 银 行 必 须 立 即 支付 。 同 样 ， 如 果 一 个 人 得 到 一 张 对 某 银行 的 
账户 开 出 的 支票 ， 则 当 此 人 将 支票 交付 该 银行 时 ， 银 行 必 须 立 即将 资金 划 人 和 
此 人 的 账户 。 

支票 存款 是 存款 者 的 资产 ， 因 为 这 是 他 的 财富 的 一 部 分 。 反 过 来 说 ， 册 
于 存款 者 可 以 从 他 的 账户 提 款 且 银 行 有 责任 支付 ， 支 票 存款 就 是 银行 的 一 项 
负债 。 支 票 存款 通常 是 银行 成 本 最 低 的 资金 来 源 ， 因 为 ， 存 款 者 愿 者 放弃 某 
些 利 息 ， 以 便 能 运用 这 种 可 用 于 各 种 购买 的 流动 性 资产 。 银 行经 营 支 票 存款 
的 成 本 ， 既 包括 利息 的 支付 ， 也 包括 为 这 些 存 款 提供 服务 所 发 生 的 费用 一 一 
处 理 和 存 藏 已 付款 的 支票 、 编 造 和 发 送 月 报 、 提 供 有 效 的 现金 出 纳 设施 【人 
员 或 其 他 )、 维 持 一 座 给 人 人 印象 深刻 的 营业 大 厦 和 她 点 适中 的 分 支 机构 、 和 作 
广告 和 进行 市 场 推销 以 吸引 客户 存款 等 。 近 年 来 ， 对 支票 存 款 和 定期 存款 支 
付 的 利息 芍 为 银行 营业 费 总 额 的 40% ， 而 与 处 理 账户 有 关 的 费用 《【 息 员 工 
薪 、 建 筑 物 租金 等 ) 则 已 接近 营业 费 的 45% 了 。 

非 交 易 用 存款 ”不作 交易 之 用 的 存款 是 银行 资金 的 主要 来 源 (在 表 
11 一 1 中 ， 占 银行 负债 的 45% )。 存 款 的 所 有 者 不 能 对 非 交 易 用 存款 签发 支 
票 ,但 这 些 存款 的 利率 通常 要 比 支 票 存款 高 。 非 交易 用 存款 有 两 种 基本 类 型 : 
情 蕾 存款 和 定期 存款 【〈 亦 称 存 单 ，CDs) 。 

储蓄 在 款 曾 是 最 普通 的 非 交 易 用 存 教 。 这 种 账户 中 的 资金 可 以 随时 增添 
或 提取 ， 存 款 的 存 入 、 提 取 以 及 利息 的 支付 或 记载 在 月 度 报 表 上 ， 或 记载 在 
账户 所 有 者 持 有 的 小 本 子 存折) 上。 从 技术 上 说 ， 此 类 存款 并 非 应 求 即 付 
的 《银行 可 以 在 30 天 内 支付 }; 然而 ， 由 于 在 争取 存款 方面 存在 竞争 ， 银 行 
允许 存款 户 不 受 辽 搁 地 从 他 们 的 储蓄 账户 上 提 款 。 

定期 存款 有 固定 的 期 限 ， 从 所 个 月 至 五 年 以 上 不 等 ， 如 果 要 提前 提 用 ， 
则 要 受到 诺 大 的 损失 处 罚 (放弃 几 个 月 的 利 忠 )。 小 额定 期 存款 (10 万 美元 
以 下 ) 的 流动 性 要 低 于 存折 储蓄 存款 ， 其 利率 则 较 高 ， 因 而 ， 对 银行 米 说 ， 
它 是 一 个 成 本 较 高 的 资金 来 源 。 

大 额定 期 存款 (CDs) 的 面额 在 10 万 美元 或 以 上 ， 通 常 由 公司 或 其 他 
银行 购买 。 大 额 存单 是 可 转让 的 ， 在 到 期 之 前 ， 它 们 可 以 如 同 债 券 一 样 在 二 
级 市 场 上 转 食 。 由 于 这 个 原因 ，、 公 局 、 货 币 市 场 互 助 基金 和 其 他 金融 机 构 将 
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CDs 作为 国库 券 和 其 他 短期 债券 的 替代 资产 来 持 有 。 自 1961 年 问世 以 来 ， 
可 转让 CDs 已 成 为 银行 的 一 个 重要 资金 来 源 〔〈 旧 9%)。 

借款 ”银行 可 以 向 联邦 情 备 体系 、 其 他 银行 以 及 公司 借 取 资金 。 从 联邦 
鱼 备 体系 借款 称 为 贴现 贷款 ( 亦 称 “预支 款 ")。 银 行 也 在 联邦 基金 市 场 上 向 
其 他 美国 银行 和 金融 机 构 借 入 日 拆 准 备 金 。 其 他 借入 资金 的 来 源 包括 银行 
母 公司 (银行 控股 公司 给 银行 的 贷款 、 与 其 他 公司 的 贷款 安排 {如 回 购 协 
定 ) 以 及 借入 欧洲 美元 {存在 外 国 银 行 或 美国 银行 国外 分 行 的 美元 存款 )。 
随 着 时 间 推 移 ， 借 款 逐 渐 成 为 比较 重要 的 银行 资金 来 源 。 在 1960 年 ， 该 项 
资金 只 占 银 行 负债 的 2% ， 近 来 则 已 超过 20% 。 

银行 资本 ”平衡 表 负 债 方 的 最 后 一 个 项 目 是 银行 资本 ， 这 蚌 银 行 的 净 
值 ， 它 等 于 资产 总 额 和 负债 总 额 之 差 〈 在 表 11 -1 中， 约 占 银行 资产 总 额 的 
8%)。 这 些 资本 是 通过 出 售 新 股权 {上 股票) 或 留存 收益 形成 的 。 银 行 资 本 是 
对 付 其 资产 价值 下 跌 的 缓冲 器 ， 银 行 资产 价值 下 踪 可 能 迫使 银行 失去 清偿 力 
【 当 银 行 资产 总 值 足 至 其 负债 总 值 之 下 时 ， 银 行 便 玻 产 了 )。 银 行 资本 的 重要 
组 成 部 分 之 一 是 贷款 损失 准备 金 ， 我 们 将 在 专栏 11 - 1 中 讨论 它 。 





理解 贷款 损失 准备 金 

您 或 许 已 经 在 报刊 瓜 题 上 读 到 过 银行 大 规模 增加 贷款 损 朱 【坏账 ) 准备 金 的 消 
息 。 可 能 因为 沉 款 担 失 准备 金 作为 银行 资产 平衡 表 上 的 一 个 项 目 ， 有 一 个 好 听 的 名 
称 叫 钛 “准备 金 "， 人 们 对 它 有 些 模 糊 认识 。 实 际 上 ， 贷 款 损 失 准 备 金 与 银行 平衡 表 
的 资产 方 的 准备 金 没有 关系 ， 它 只 是 作为 银行 负 会 项 目 之 一 的 银行 资本 的 一 个 组 成 
部 分 。 

为 了 理解 贷款 损失 准备 金 是 如 何 发 挥 作用 的 ， 让 我 们 假定 有 一 察 银行 ， 它 考虑 
它 的 一 些 贫 款 ， 比 如 100 万 美元 ， 和 将 成 为 坏账 ， 困 而 在 未 来 的 某 个 时 候 将 从 风 上 划 
掉 《价值 为 堆 )。 银 行 可 以 将 其 100 万 美元 的 收入 从 账 上 提出 ， 记 入 货款 损失 准备 金 
账 上 。 由 于 这 100 万 美元 现在 是 保留 收入 ， 它 便 被 加 到 银行 资产 和 负债 的 差额 上 ， 
从 而 ， 它 使 银行 资本 增加 了 。 贷 款 损失 准备 金 的 增加 使 得 银行 资本 增加 ， 这 种 情况 
解释 了 贷 软 损失 准 省 爹 所 以 被 计 为 银行 资本 之 组 成 部 分 的 原因 。 结 果 ， 贷 革 损 失 准 
备 金 增加 了 100 万 美元 ， 银 行 的 报告 收入 就 减少 了 100 万 美元 ， 即 恒 它 尚未 真正 可 
失 了 这 100 万 美元 ， 就 是 说 ， 在 坏账 实际 被 名 销 之 前 ， 它 就 被 划 出 了 。 

如 果 银 行 确认 这 100 万 美元 的 贷 堵 将 不 再 指望 得 到 民 还 ， 从 而 决定 将 其 从 账 上 
名 销 掉 ， 其 资产 价值 就 将 减少 100 万 美元 。 银 行 资 本 减少 100 万 美元 反映 在 账户 上 ， 
就 是 贷款 损失 准备 金 减 少 100 万 美元 。 然 而 ， 此 时 的 报告 收入 并 不 困 贷 球 的 勾 销 而 
受到 影响 ， 因 为 ， 早 在 银行 将 这 100 万 美元 作为 贷款 换 失 准备 金 提出 时 ， 和 银行 收入 
就 已 经 减少 了 。 

银行 所 以 在 坏账 被 义 销 之 前 就 将 它 计 入 贷 教 损失 准 备 金 账 上 ， 是 因为 ， 对 银行 
来 说 ， 当 收入 大量 产生 时 便 将 坏账 计 入 ， 较 之 等 待 且 最 终 发 现 必须 将 其 贸 销 而 收入 
却 比 较 微 薄 时 再 进行 处 理 ， 其 结果 相好。 此 外 ， 增 加 贷 苏 损失 准 种 金 减 少 报告 收 
入 ， 这 可 减少 眼 行 必须 交纳 的 税 束 而且 也 是 一 条 向 银行 股东 、 存 款 人 以 及 管理 者 
通报 银行 未 来 的 可 能 损失 的 途径 。 
[ee eye | 
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银行 运用 其 通过 发 行 负债 所 取得 的 资金 去 购买 有 收入 的 资产 。 因 此 ， 从 
本 质 上 说 ,银行 的 资产 就 是 银行 的 资金 运用 。 从 这 些 资 产 上 得 到 利息 收益 ， 
使 得 银行 获得 利润 。 

准备 金 ” 所 有 银行 都 须 将 其 从 存款 上 得 到 的 资金 的 一 部 分 存 人 联邦 储备 
体 系 。 准 备 金 即 等 于 此 类 存款 加 上 银行 实物 持 有 的 通货 〈 称 库存 现金， 因为 
它们 存在 银行 金库 中 过 夜 )。 尽 管 准备 金 在 近来 还 没有 任何 利息 ， 银 行 还 基 
持 存 它们 ,这 有 两 个 原因 。 首 先 ， 银 行 应 拥有 一 些 被 称 为 法 定 准 备 金 的 准备 
金 ， 是 因为 根据 法 律 ， 联 储 要 求 银行 对 其 每 一 美元 的 支票 存款 必须 保持 一 定 
的 份额 【例如 10% ) 作为 蕉 备 金 。 这 一 份额 〈 司 中 的 10% ) 叫做 法 定 准备 
金 率 。 超 过 此 份额 的 准备 金 叫做 超额 准备 金 。 银 行 所 以 拥有 超额 准备 金 ， 是 
因为 它们 在 银行 资产 中 的 流动 性 最 高 ， 一 当 存 款 者 直接 提 款 ， 或 间接 地 从 其 
账户 开 出 支票 时 ， 银 行 可 用 之 履行 付款 义务 。 

应 收 现金 项 目 ”如 果 对 另 一 家 银行 的 账户 开 出 的 支票 存 信 本 银行 ， 但 这 
支票 的 资金 尚未 从 那 家 银行 收 到 ( 收 账 )， 这 支票 便 被 轨 人 应 收 现金 项 目 。 
这 笔 资金 是 本 银行 的 资产 ， 因 为 它 是 对 另 一 家 银行 的 资金 赛 求 权 ， 而 且 本 银 
行 几 天 内 就 会 得 到 这 笔 款 。 

银行 同业 存款 ”许多 小 银行 将 其 资金 存放 在 大 银行 中 ， 以 换取 包括 支票 
收 款 、 外 汇 交 易 以 及 帮助 购买 债券 等 多 种 服务 。 这 是 被 称 为 “银行 代理 或 往 
来 ”制度 的 一 项 内 容 。 

总 起 来 ， 准 备 金 、 应 妆 现 金 项 目 以 及 在 银行 同业 存款 通常 被 合 称 为 “ 现 
金 项 目 ”"。 在 表 11 一 1 中， 它们 只 占 总 资产 的 6%， 而 且 ， 这 一 项 目的 重要 
性 一 直 在 下 降 。 例 如 ， 在 1960 年 ， 它 们 曾 占 到 总 资产 的 20% 。 

证 撩 ”银行 持 有 的 证 券 是 一 项 产生 收入 的 重要 资产 。 在 表 11- 1 中， 证 
券 〈《 对 商业 银行 来 说 ， 它 们 全 部 是 债券 ， 因 为 不 允许 商业 银行 持 有 股票 } 占 
银行 资产 的 24% ， 它 提供 的 收入 占 银 行 收 入 的 15% 。 这 些 证 养 可 分 为 三 类 ， 
联邦 政府 及 机 构 证 券 、 州 和 地 方 政府 证 券 和 其 他 证 券 。 联 邦 政府 及 机 构 证 状 
的 流动 性 最 大 ， 因 为 它们 很 容易 卖 出 去 ， 可 以 较 低 的 交易 成 本 转换 为 现金 。 
由 于 具有 高 度 流动 性 ， 短 期 的 联邦 政府 证 券 被 称 为 二 级 准备 金 。 

银行 愿意 持 有 州 和 地 方 政府 证 券 ， 不 仅 因 为 它们 有 税收 优惠 《这些 债券 
的 利息 不 付 联邦 和 有 些 州 的 所 得 税 )， 还 因为 州 和 地 方 政府 比较 愿意 与 持 有 
其 证 券 的 银行 做 生意 。 州 和 地 方 政 府 的 证 券 以 及 其 他 证 券 的 出 售 较 难 (因而 
具有 较 小 的 流动 性 )， 其 风险 也 比 联邦 政府 证 券 大 ， 这 风险 主要 是 违约 风险 。 
这 些 证 券 的 发 行者 有 可 能 无 力 支付 局 券 利息 ， 在 证 券 到 期 时 ， 也 可 能 无 力 归 
还 本 金 。 正 如 资产 需求 理论 所 分 析 的 ， 由 于 这 些 证 券 较 之 联邦 政府 和 机 构 证 
券 的 流动 性 较 低 ， 风 险 也 较 大 ， 因 而 其 预期 回报 率 〈 税 后 ) 要 比 后 者 高 。 

贷款 ”银行 主要 通过 发 放贷 款 取得 利润 。 在 表 11 - 1 中 ， 银 行 资产 的 


63% 为 贷款 ， 近 年来， 贷款 的 收入 通常 要 占 银行 收入 的 一 半 以 上 。 贷 款 是 那 
些 得 到 贷款 的 个 人 和 公司 的 负债 ， 然 而 却 是 银行 的 资产 ， 因 为 贷款 给 银行 提 
供 了 收入 。 贷 款 通常 比 其 他 资产 的 流动 性 低 ， 因 为 在 贷款 到 期 之 前 ， 它 们 不 
能 变 为 现金 。 例 如 ， 如 果 银 行 发 放 一 笔 1 年 期 的 货款， 那么 ， 在 这 笔 贷款 到 
期 之 前 ， 银 行 就 不 能 收回 这 笔 资 金 。 较 之 其 他 资产 ， 贷 款 违约 损失 的 可 能 性 
也 较 大 。 由 于 贷款 缺乏 流动 性 旦 具有 较 高 的 违约 风险 ， 银 行 在 贷款 上 件 取 的 
回报 率 也 最 高。 

由 表 11 - 1 可 见 ， 商 业 银 行 贷款 的 最 大 种 类 是 对 工商 企业 发 放 的 工商 业 
贷款 以 及 不 动产 贷款 。 商 业 银行 也 承 做 消费 者 贷款 ， 彼 此 则 也 发 放贷 款 。 银 

257 。 行 同 业 贷 款 的 主要 部 分 是 在 联邦 基金 市 场 上 的 日 拆 贷 款 。 各 种 存款 机 构 的 次 

产 负债 表 的 最 主要 区 别 ， 在 于 它们 专门 从 事 的 贷款 类 型 不 同 。 例 如 ， 储 蓄 贷 
款 协会 和 互助 销 蓄 银行 专 事 住 宅 抵押 贷款 ， 而 信贷 协会 则 主要 发 放 消费 者 贷 
款 。 

其 他 资产 这 个 项 目 包括 银行 拥有 的 实物 资本 〈 银 行 大 楼 、 计 算 机 及 其 
他 设备 )。 


$2 银行 的 基本 业务 


在 着 手 更 仔细 地 研究 银行 如 何 管理 其 资产 和 负债 以 取得 最 大 利润 的 过 程 
之 前 ， 应 当 对 银行 的 基本 经 营业 务 活 动 有 所 了 解 。 

概括 地 说 ， 银 行 通过 出 售 具有 一 组 特点 《流动 性 、 风 险 和 回报 的 某 种 组 
合 ) 的 负债 ， 再 使 用 所 筹资 金 去 购买 具有 另 一 组 特点 的 资产 来 获取 利润 。 这 
一 过 程 通常 被 称 为 “资产 转换 "。 一 个 人 无 须 向 其 邻 人 直接 提供 抵押 贷款 ， 
他 可 以 持 有 银行 的 储蓄 存款 ， 而 银行 则 可 运用 这 笔 存款 向 那 位 邻 人 提供 括 押 
贷款 。 实 际 上 ， 银 行将 储蓄 存款 〈 由 存款 者 持 有 的 资产 ) 转换 成 为 抵押 贷款 
{ 由 银行 持 有 的 资产 )。 

资产 转换 和 提供 一 系列 服务 (支票 清算 、 记 账 以 及 信用 分 析 等 ) 的 过 程 
同 任何 一 个 企业 的 生产 过 程 十 分 相像 。 如 果 银 行 以 低 成 本 向 客户 提供 了 所 需 
的 腿 务 而 且 从 它 的 资产 上 获得 了 大 量 收入 ， 它 就 赚 到 了 利润 ， 如 果 做 不 到 这 
些 ， 银 行将 亏损 。 

为 了 更 具体 地 分 析 银 行 的 业务 活动 ， 我 们 使 用 一 种 叫做 工 式 账户 的 工 
具 。 工 式 账 户 是 一 份 简化 的 资产 负债 表 ， 其 形式 像 个 工 形 ， 它 列 出 的 只 是 资 
产 负债 表 上 的 项 目 从 某 一 初始 平衡 状态 开始 所 发 生 的 变化 。 我 们 举 个 例子 来 
说 。 简 :布朗 听 说 第 一 国民 银行 为 客户 提供 优质 的 服务 ， 于 是 她 就 拿 了 100 
美元 钞票 去 那儿 开 了 一 个 支票 账户 。 现 在 ， 她 在 银行 里 有 了 100 美元 的 支 府 
存款 ， 这 在 银行 资产 资产 负债 表 上 显示 的 就 是 100 美元 的 负 俩 。 银 行将 她 的 
这 100 美元 存 人 金库 ， 于 是 银行 的 资产 方 就 增加 了 100 美元 库存 现金 。 银 行 
T 式 账户 格式 如 下 ， 
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第 一 国民 银行 
资产 负 情 
库存 现金 + 100 美元 支票 存款 + 100 美元 
E ne 让 

资产 钢 倘 

准备 金 + 100 美元 | 支票 存 元 + 100 美元 
和 

注意 ， 简 -布朗 新 开 的 支票 账户 使 得 银行 的 准备 金 增加 了 与 新 增 支票 

风 户 存款 相等 的 数额 。 


如 果 简 用 一 张 对 另 一 家 银行 (比如 ， 案 二 国民 银行 ) 开 出 的 100 美元 支 
票 来 开户 ， 我 们 将 得 到 相同 的 结果 。 这 一 活动 对 第 一 国民 银行 荆 式 账 户 的 
最 初 影响 如 下 : 





应 收 现金 项 目 * 100 美元 支取 在 就 + 100 美元 
1 人 





支票 存款 像 过 去 一 样 增加 了 100 美元 ， 但 是 现在 第 二 -国民 银行 欠 了 第 一 国民 
银行 100 美元 。 在 第 一 国 肌 银行 的 工 式 账 户 上 ， 这 笔 100 美元 的 资产 被 列 在 
应 收 现金 项 下 ， 因 为 该 行 现在 要 去 收回 别人 所 欠 的 资金 。 它 可 直接 到 第 二 国 
民 银 行 去 要 钱 ， 但 若 两 个 银行 位 于 不 同 的 州 ， 这 就 是 一 个 既 花 时 间 又 费 钱 的 
过 程 。 但 是 ， 第 一 国民 银行 可 以 将 它 的 支票 存 入 其 在 联 赃 的 账 上 ， 再 由 联储 
去 向 第 二 国民 银行 收 钱 。 结 果 是 ， 联 储 将 100 美元 的 准备 金 从 第 二 国民 银行 
的 账 上 转 至 第 一 国民 银行 ， 两 家 银行 的 资产 负债 表 状 况 最 终 如 下 : 








PE 
第 一 图 民 银 行 

资产 负债 

准备 金 + 100 美元 | 支票 存款 + 100 美元 


资产 

准备 金 
0 3 Hs se 
由 简 : .布朗 的 活动 引起 的 过 程 可 归纳 如 下 ， 当 某 一 银行 开 出 的 支票 存 入 另 - 
家 银行 时 ， 得 到 存款 的 银行 便 得 到 了 与 存款 等 额 的 准备 金 ， 而 被 开 出 支票 的 
银行 的 准备 金 则 等 额 减少 。 因 此 ， 当 一 家 银行 存款 增加 时 ， 它 的 准备 金 也 等 





259 ”人 额 增加 ; 如果 它 失去 存款 ， 其 准备 金 也 等 额 减少 。 


学 习 指 导 (PF 在 本 节 中 ，T 式 账 户 将 被 用 于 研究 多 种 题目 。-- 当 你 看 到 了 下 式 账 户 ， 就 试 一 
试 走 分 析 一 下 ， 如 果 出 现 煌 反 的 行为 ， 情 况 将 会 如 何 。 例 和 如， 如 果 简 布衣 决定 开 出 
一 张 100 美元 的 支 困 ， 取 消 她 在 第 一 园 民 银行 的 岐 户 ， 并 梯 支 附 存 入 第 二 国民 银行 
的 一 个 新 开 的 支 黑 账户 ， 将 会 发 生 什么 情况 ? 


你 对 银行 如 何 增加 和 减少 准备 金 已 经 有 了 了 解 ， 现 在 ， 我 们 便 可 以 考 
案 ， 当 银行 的 存款 发 生变 动 时 ， 它 怎样 重新 安排 它 前 资产 负债 表 来 赚 取 利 
润 。 让 我 们 回 到 第 一 国民 银行 刚刚 增加 了 100 美元 支票 存款 的 情况 。 如 你 所 
知 ， 银 行 必 须 将 其 支票 存款 的 一 定 份额 作为 法 定 准 备 金 保存 。 如 果 这 一 份额 
(法 定 准备 金 率 ) 为 10%， 第 一 国民 银行 的 法 定 准 备 金 便 增 加 了 10 美元 。 
我 们 台 把 它 的 了 了 式 限 户 改写 如 下 
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第 一 国民 银行 单位 ， 美元 
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让 我 们 看 一 -看 由 于 支 村 存款 增加 ， 银行 将 怎样 办 。 册子 准备 金 是 不 付 息 
的 ， 所 以 ， 从 增加 的 100 美元 资产 上 ， 银 行 得 不 到 收入 。 但 是 ， 处 理 这 增加 
的 100 美元 支票 存款 却 是 要 花 钱 的 。 因 为 ， 银 行 必 须 记 账 ， 向 出 纳 员 支付 工 
资 ， 寄 回 已 付款 的 支票 ， 为 支票 清算 和 付费， 等 等 。 银 行 蚀 本 了 ! 如 果 银 行 要 
对 存款 (如 NOW 账户 ) 付 息 ， 情 况 就 会 葛 糖 。 如 果 要 赚钱 ， 银 行 就 须 把 这 
可 以 运用 的 90 美元 的 超额 准备 金 的 全 部 或 部 分 投入 到 有 收益 的 用 途上 去 。 
假设 银行 不 愿 持 有 任何 超额 准备 金 而 去 发 放贷 款 ，T 式 账户 于 是 就 如 下 





A 兴 
好 行 现在 赚钱 了 ， 因为 它 持 有 详 如 支票 存款 一 类 的 短期 负债 ， 并 运用 这 些 次 

260  ” 金 去 购买 诸如 贷款 一 类 的 有 善 较 高 利率 的 长 期 资产 。 我 们 常用 “ 借 短 贷 长 ” 
来 刻 划 银行 所 从 事 的 这 个 资产 转换 过 程 。 例 如 ， 如 果 贷 款 的 年 息 为 10%， 
银行 在 一 年 后 将 从 这 笔 贷款 得 到 9 美元 的 收入。 如 果 这 100 美元 的 支票 账户 
是 NOW 账户 ， 利 息 率 为 5% ， 并 且 每 年 要 为 这 账户 支付 3 美元 的 服务 成 本 ， 
则 持 有 这 些 存 款 每 年 的 成 本 为 8 美元 。 于 是 ， 该 银行 由 新 存款 获得 的 利润 便 
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为 每 年 1 美元 《资产 的 年 回报 率 为 1 %)。 


$ 3 银行 管理 的 一 般 原 则 


既然 你 已 对 银行 经 营 有 了 一 些 了 解 ， 那 就 让 我 们 来 看 看 银行 是 如 何 安排 
其 资产 和 负债 去 谋取 最 大 可 能 利润 的 吧 。 银 行经 理 最 关心 四 个 问题 ， 其 一 ， 
当 存 款 外 流 时 ， 即 当 存 款 因 存 款 者 提现 或 要 求 支付 而 丧失 时 ， 确 保 银 行 拥有 
足够 的 现金 来 支付 存款 者 。 为 了 在 手头 保持 足够 的 现金 ， 银 行 必须 从 事 流动 
性 管理 ， 即 要 持 有 足够 的 流动 性 资产 以 便 向 储户 履行 其 偿付 义务 。 其 二 ， 通 
过 持 有 那些 违约 风险 率 较 低 的 资产 并 将 其 持 有 的 资产 多 样 化 (资产 管理 )， 
把 风险 减 至 最 小 。 其 三 ， 以 低 成 本 获取 资金 《负债 管 理 )。 最 后 ， 确 定 银行 
必须 保持 的 资本 金 的 数量 ， 并 获取 所 项 的 资本 金 ( 资 本 完 足 性 管理 )。 

为 了 充分 理解 银行 管理 ， 我 们 必须 在 后 面 说 明 银行 资产 负 倘 管理 原则 的 
基础 上 ， 更 具体 地 看 一 看 银行 是 如 何 管理 其 资产 的 。 在 下 面 的 两 个 部 分 中 ， 
我 们 将 首先 深入 讨论 银行 如 何 管理 因 借款 者 可 能 违约 所 导致 的 信用 风险 ， 然 
后 讨论 它 又 如 何 管理 困 利 率 变动 而 导致 银行 资产 回报 率 以 及 银行 收益 降低 的 
利率 风险 。 
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我 们 来 看 一 家 有 民 表 性 的 银行 ， 第 一 国民 银行 ， 是 如 何 来 应 付 因 情 户 从 
支票 账户 或 储蓄 账户 提取 现金 或 开 出 支票 在 另 一 家 银行 存款 所 造成 的 存款 外 
流 的 。 在 下 面 的 例子 中 ， 我 们 假定 银行 拥有 足够 的 超额 准备 金 ， 并 假定 所 有 
存款 的 法 定 准 备 金 率 都 是 10% (银行 要 保持 其 定期 存款 和 支票 存款 的 10% 
作为 准备 金 )。 假 定 第 一 国民 银行 最 初 的 资产 负债 表 如 下 ， 


5 





单位 ; 万 美元 


8 000| 银行 资本 金 








染 行 的 法 定 准备 金 应 为 | 亿美 元 的 10%， 即 1 000 万 美元 。 由 于 该 银行 有 
2 000 万 美元 的 准备 金 ， 它 的 超额 准备 金 为 1 000 万 美元 。 人 悄 若 发 生 了 1 000 万 
美元 的 存款 外 流 ， 银 行 的 资产 负债 表 就 变 成 ， 
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久 行 不 少 了 1 000 广 美元 的 存款 和 1 000 万 美元 的 淮 备 金 ， 然而 ， 由 于 现在 它 
的 法 定 准 备 金 只 是 9 000 万 美元 的 10% (900 万 美元 )， 实 际 上 准备 金 仍 比 此 
数 多 出 100 万 美元 。 简 言 之 ， 只 要 银行 相 有 足够 的 准备 金 ， 存 款 外 流 便 不 会 
迫使 它 去 变动 资产 负债 表 的 其 他 部 分 

在 银行 未 持 有 足够 的 超额 准备 金 时 ， 情 形 就 很 不 相同 了 。 假 定 第 一 国民 
银行 在 期 初 并 不 是 持 有 1 000 万 美元 的 超额 准备 金 ， 而 是 发 放 了 1 000 万 美元 
的 贷款 ， 因 此 ， 它 就 没有 超额 准备 金 它 的 资产 负 全 表 的 初始 情况 是 ; 





人 
单位 ， 万 美元 
资产 
准备 金 1 000| 奔 款 10 000 
贷款 9 000| 银行 资本 金 1 000 
证 券 1 000 
. . . 





1 009 万 美元 的 存款 凡生 Ti 人 
. 人 
单位 ， 万 美元 





贷款 9 000| 银行 资本 金 1 000 
证 券 1 000 
和 “ 入 和 这 证 和 衣 和 近 


在 1 000 万 美元 的 存款 被 提取 从 而 准备 全 也 等 量 减 少 后 ， 银 行 便 面临 一 
个 问题 ， 它 应 当 保持 9 000 万 美元 的 10% 芭 900 方 美元 作为 法 定 准备 金 ， 但 
它 的 准备 金 却 荡然 无 存 ! 银行 可 以 有 四 种 选择 来 弥合 这 个 缺口 。 第 一 种 选择 
是 ， 为 了 应 付 存 款 外 流 ， 在 联邦 基金 市 场 上 向 其 他 银行 借款 ， 或 者 ， 向 公司 
借款 来 取得 准备 金 。 多 如果 第 一 国民 银行 向 其 他 银行 或 公司 借款 来 弥合 其 准 . 
备 金 的 缺口 ， 其 资产 负债 表 便 成 为 ， 


1 





单位 ; 万 美元 
准备 金 900[ 存款 9 000 
贷款 9 000| 从 其 他 银行 或 公司 的 借款 900 
证 券 1 000| 银行 资本 金 1000 
0 和 i 
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这 项 行动 的 成 本 是 这 笔 贷款 的 利率 ， 如 联邦 基金 利率 。 
银行 的 第 二 种 选择 是 出 售 一 些 证 券 来 应 付 存款 外 流 。 例 如 ， 它 可 能 出 售 
900 万 美元 的 证 券 并 将 售 款 存 人 联 钳 ， 这 就 有 了 下 面 的 资产 负债 表 : 





单位 ， 万 美元 





当 银行 出 售 证 养 时 ， 将 支付 总 经 纪 人 手续 痪 和 其 他 交易 费用。 被 列 为 二 
级 准备 金 的 美国 政府 证 券 的 流动 性 甚 高 ， 出 售 它 们 的 交易 成 本 是 很 低 的 。 然 
而 ， 银 行 持 有 的 其 他 证 券 的 流动 性 却 是 较 低 的 ， 其 交易 成 本 可 能 相当 高 。 

银行 的 第 三 种 选择 是 向 联 情 借 款 以 获得 准备 金 。 在 我 们 的 例子 中 ， 第 一 
国民 银行 可 以 保持 其 证 券 和 贷款 不 变 ， 于 向 联储 借 人 900 万 美元 的 贴现 贷 
款 。 它 的 资产 负债 表 就 成 为 : 


9 000| 联邦 储备 银行 的 贴现 优 软 
1 000| 银行 资本 人 金 





与 贴现 贷款 有 关 的 成 本 有 两 项 ;一 是 必须 向 联储 支付 的 利率 〈 称 作 贴 现 率 ); 
二 是 非 明 示 的 成 本 ， 指 的 是 联储 对 该 银行 借款 过 多 行为 的 留 难 。 如 果 一 家 恨 
行 借用 贴现 贷款 过 多 ， 联 储 也 许 会 拒绝 它们 进一步 的 借款 。 用 通常 的 话说 ， 
联 司 可 以 对 该 银行 “关闭 贴现 窗口 ”。 

最 后 ， 银 行 可 以 将 其 贷款 减少 900 万 美元 ， 再 将 之 存 人 联储 ， 由 此 把 它 
的 准备 金 增 加 900 万 美元 。 这 一 交易 使 资产 负债 表 变 化 如 下 : 





单位 ;万 美元 





由 于 这 900 万 美元 的 准备 金 满足 了 法 定 准备 金 雪 求 ， 第 -国民 银行 又 回 到 了 
健全 状态 。 
然而 ， 当 存款 外 流 时 ， 通 过 前 减 贷款 来 取得 准备 金 的 代价 是 最 高 的 。 如 
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果 第 一 国民 银行 在 较 短 的 期 间 内 有 许多 短期 贷款 有 待 展 期 ， 它 就 可 以 通过 
“收回 ”贷款 《 即 当 一 些 贷 款 到 期 时 不 予 展期 )】 来 相当 迅速 地 削减 其 未 清偿 
贷款 的 总 余额 。 不 幸 的 是 ， 银 行 这 样 做 会 招致 那些 贷款 未 得 展期 的 客户 们 的 
埋怨 ， 因 为 他 们 并 未 做 任何 应 当 受 此 待遇 的 事 。 这 些 客户 将 来 就 会 到 别处 去 
做 生意 ， 这 对 银行 来 说 可 是 一 件 代 价 很 高 的 事情 。 

银行 削减 贷款 的 第 二 种 方法 是 将 这 些 贷 款 转让 给 其 他 银行 。 这 样 做 的 代 
价 也 很 高 ， 因 为 其 他 银行 并 不 直接 了 解 这 些 已 经 取得 贷款 的 客户 的 情况 ， 因 
而 可 能 不 愿意 按 全 值 购买 这 些 贷款 。 

上 述 讨 论 解释 了 为 什么 尽管 贷款 和 证 券 可 以 获得 较 高 的 回报 率 但 银行 还 
要 持 有 超额 准备 金 的 理由 。 当 存款 外 流 时 ， 持 有 超额 准备 金 能 使 银行 得 以 免 
除 如 下 成 本 : (1) 从 其 他 银行 或 企业 借款 ; (2)? 出 售 证 券 ; (3) 从 联储 借 
款 ，(4) 收回 贷款 或 出 售 贷款 。 超 额 准 备 金 是 对 存款 外 流 所 引致 的 各 种 成 本 
的 保险 。 存 款 外 流 引致 的 成 本 越 高 ， 挫 行 原 过 持 有 的 超额 准备 爹 就 越 多 。 

如 同 你 我 都 愿 为 防备 汽车 被 盗 之 类 的 意外 损失 发 生 而 向 保险 公司 交付 保 
险 费 一 祥 ， 银 行 也 愿 为 持 有 超额 准备 金 而 负担 其 成 本 这 是 机 会 成 本 ， 即 不 
去 持 有 诸如 贷款 和 证 券 之 类 生息 资产 而 放弃 的 收入 }， 以 防备 由 存款 外 流 所 
引致 的 损失 。 由 于 超额 准备 金 同 保险 一 样 是 有 成 本 的 ， 银 行 会 采取 其 他 措施 
去 降低 这 项 成 本 。 例 如 ， 它 们 可 以 把 其 持 有 的 资产 更 多 地 转 称 到 流动 性 较 高 
的 证 券 (二 级 准备 金 ) 上 去 。 


如 果 俐 将 自己 置 于 独行 家 的 地 位 上 ， 并 上 且 设 想 你 在 上 文 所 述 的 情况 下 将 会 如 何 
行事 ， 银 行 管理 是 很 容易 堂 握 的 。 为 了 理解 银行 对 存 堵 外 流 可 能 作出 的 反应 ,不妨 
设想 一 下 ,你 作为 银行 家 ， 面 对 两 次 连续 的 1 000 万 美元 存款 外 流 将 如 何 行事 。 


你 既然 已 经 理解 了 银行 何以 有 对 于 流动 性 的 要 求 ， 我 们 便 可 以 来 考察 银 
行 在 管理 其 资产 时 所 遵循 的 基本 战略 了 。 为 了 使 利润 达到 最 大 化 ， 银 行 必须 
寻找 能 够 提供 最 高 回报 率 的 贷款 和 人 局 券 ， 尽 可 能 地 缩小 风险 ， 同 时 又 通过 持 
有 流动 性 资产 来 保持 足够 的 流动 性 。 

第 一 ， 银 行 力图 找到 愿意 支付 高 利率 且 看 来 不 大 会 违约 的 借款 者 。 通 过 
广告 来 宣传 自己 的 弄 款 利率 ， 通 过 直接 与 公司 接触 来 劝 诱 它们 异 款 ， 银 行 寻 
找 着 自己 的 贷款 生意 。 要 借款 的 客户 是 否 会 按期 支付 利息 和 翌 人 村 本 金 ， 对 他 
的 代 款 风险 是 大 是 小 ， 这 要 银行 负责 贷款 的 官员 去 判断 。 通 常 ， 银 行 在 信贷 
政策 上 是 保守 的 ， 违 约 率 一 般 低 于 1%。 然 而 ， 这 样 一 点 是 重要 的 ， 即 银行 
不 能 过 于 保守 ， 以 至 于 责 失 能 够 获得 高 利率 的 有 吸引 力 的 贷款 机 会 。 

第 二 ， 银 行 力图 购买 回报 率 高 、 凤 险 低 的 证 券 。 

第 三 ， 银 行 在 管理 资产 时 必须 通过 资产 的 多 样 化 来 求 得 风险 最 小 。 他 们 
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通过 购买 许多 不 同 种 类 的 资产 (短期 的 和 长 期 的 、 美 国 财政 部 债券 和 市 场 倘 
券 等 ) 和 对 许多 容 户 发 放 多 种 贷款 来 做 到 这 一 点 。 那 些 未 能 充分 寻 得 多 样 化 
好 处 的 银行 ， 经 常 在 事后 感到 忻 悔 。 例 如 ， 在 80 年 代 ， 那 些 将 贷款 过 于 集 
中 于 能 源 公司 、 不 动产 开发 商 或 农户 的 银行 ， 就 在 能 源 、 不 动产 和 农产品 价 
格 下 泻 时 吃 了 苦头 。 实 在 说 ， 这 些 银行 所 以 失败 ， 是 因为 它们 “将 太 多 的 鸡 
蛋 放 在 了 一 个 篮子 里 ”。 

最 后 ， 银 行 必须 管理 其 资产 的 流动 性 ， 以 便 能 以 不 高 的 成 本 来 满足 法 定 
准备 金 要 求 。 这 意味 着 它们 必须 持 有 流动 性 证 券 ， 即 便 它 们 的 回报 率 比 其 他 
资产 都 你。 例如， 银行 必须 决定 ， 为 了 避免 存款 外 流 的 损失 ， 它 们 必须 持 有 
多 少 超额 准备 金 。 此 外 ， 它 们 愿意 持 有 联邦 政府 证 券 作为 二 级 准备 ， 这 样 ， 
一 且 发 生存 款 外 流 ， 它 强加 给 银行 的 成 本 不 致 过 高 。 同 样 要 强调 的 是 ， 银 行 
不 应 过 于 保守 。 如 果 它 为 了 规避 与 存款 外 流 有 关 的 成 本 而 只 持 有 超额 准备 
金 ， 就 会 棕 受 损失 ， 因 为 准备 金 没 有 利息 收入 ， 而 维持 银行 负债 却 是 要 花 钱 
的 。 银 行 必须 在 流动 性 和 通过 持 有 诸如 贷款 之 类 流动 性 较 小 的 资产 来 增加 收 
益 这 两 种 需要 之 间 保 持平 衡 。 


在 60 年 代 之 前 ， 负 债 管理 是 一 件 四 平 八 稳 的 事情 。 在 很 大 程度 上 ， 银 
行将 它们 的 负 便 着 成 是 给 定 的 ， 因 而 把 时 间 花 在 去 实现 最 优 的 资产 组 合 方 
面 。 银 行 强 调资 产 管理 的 原因 有 二 。 其 一 ， 银 行 资金 的 如 % 以 上 得 自 依法 
不 能 支付 利息 的 支票 〈 活 期 ) 存款 。 银 行 之 间 不 可 能 积极 地 为 争取 存款 而 展 
开 竞 争 ， 因 而 ， 对 于 一 家 银行 来 说 ， 存 款 的 数额 事实 上 是 既定 的 。 其 二 ， 由 
于 银行 间 日 拆 市 场 尚未 得 到 很 好 的 开发 ， 银 行 极 少 向 其 他 银行 借款 来 满足 其 
准备 金 要 求 。 

然而 ， 从 60 年 代 开 始 ， 位 于 主要 金融 中 心 的 大 银行 《所 谓 货 币 中 心 银 
行 ) 开始 发 掘 依赖 资产 负债 表 上 的 负债 项 目 来 既 满 足 准备 金 要 求 又 提供 流动 
性 的 途径 。 这 导致 了 诸如 联邦 基金 市 场 之 类 的 日 拆 市 场 的 发 展 ， 以 及 可 转让 
存单 〈 最 早 于 1961 年 出 现 ) 之 类 的 新 金融 工具 产生 。 这 些 发 展 ， 使 得 货币 
中 心 银行 得 以 迅速 地 取得 资金 .D] 

在 负债 管理 方面 获得 这 些 新 的 灵活 性 ， 意 味 着 银行 可 以 在 银行 管理 上 采 
用 新 的 方法 。 它 们 不 再 依赖 支票 存款 作为 主要 的 资金 来 源 ， 从 而 不 再 将 它们 
的 资金 来 源 (负债 ) 视 为 既定 的 。 它 们 可 以 主动 而 积极 地 为 其 资产 的 增长 确 
定 一 个 目标 ， 在 需要 资金 时 、 再 设法 道 过 发 行 债务 去 筹集 。 

例如 ， 如 今 ， 当 一 家 货币 中 心 银 行 发 现 了 一 项 有 吸引 力 的 贷款 机 会 时 ， 
它们 就 可 以 通过 出 售 可 转让 存单 来 取得 资金 。 如 果 发 现 自 己 的 准备 金 短缺 ， 
银行 可 以 进入 联邦 基金 市 场 人 内 其 他 银行 异 取 资金 ， 而 不 会 承担 很 大 的 交易 费 
用 。 联 邦 基金 市 场 还 可 以 为 银行 贷款 融通 资金 。 

强调 负债 管理 这 件 事 ， 对 过 去 30 年 银行 资产 负债 表 结 构 所 发 生 的 一 些 


重要 变化 提供 了 解释 。 随 车 可 转让 存单 和 银行 借款 近年 来 在 资金 来 源 方面 的 
重要 性 大 大 提高 《它们 占 银 行 负债 的 比重 ， 从 1960 年 的 2% 提 高 到 1993 年 
的 33%)， 支 票 存款 的 重要 性 大 大 路 低 了 《〈 从 1960 年 的 61% 下 降 关 1993 年 
末 的 23% )。 在 负债 管理 上 新 得 到 的 灵活 性 以 及 对 高 利润 的 追求 ， 也 刺激 银 
行 提高 了 能 获得 高 收益 的 党 款 占 其 资产 的 份额 《它们 占 银行 资产 的 比重 ， 从 
1960 年 的 46 竟 提高 到 1993 年 来 的 63%)。 
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银行 所 以 要 对 其 应 当 持 有 的 资本 金 数额 作出 决策 , 主要 有 三 个 厌 国 。 其 
一 ,银行 资本 金 可 用 来 防范 银行 岗 闭 (银行 不 能 履行 甚 对 存款 者 和 其 他 债权 人 
的 支付 义务 )。 其 二 ,资本 金 的 数量 影响 银行 所 有 者 (股票 持 有 人 ) 的 收益 。 其 
三 , 某 一 最 低 的 资本 金 数额 (银行 法 定 资本 金 ) 是 管理 当局 所 要 求 的 。 

银行 资本 爹 如 何 防范 银行 倒闭 ”让 我 们 来 考察 两 家 银行 ， 高 资本 金 银 行 
和 低 资本 金 银 行 ， 它 们 资产 负债 表 的 其 他 方面 均 相同 ， 只 是 前 者 的 资本 金 占 
其 资产 的 比率 为 10%， 后 者 的 仅 占 4%。 
Wr 3 2 

高 资本 人 金 银 行 . 单位 : 万 美元 












资产 

准备 金 存款 9 600 
货款 资本 金 400 
er , 





假定 这 两 家 银行 在 80 年 代 均 卷 信 了 不 动产 市 场 的 热潮 之 中 ， 但 是 ， 到 了 9 
年 代 ， 它 们 发 现 ， 自 己 的 500 万 美元 的 不 动产 贷款 已 经 一 文 不 值 。 当 这 些 坏 
账 从 账 上 划 去 时 (合计 信 为 零 )， 资 产 总 值 减 少 了 500 万 美元 ， 从 而 ， 作 为 
资产 总 值 与 负债 总 值 之 差额 的 银行 资本 金 也 碱 少 了 500 万 美元 。 该 两 家 银行 
的 资产 负债 表现 在 如 下 ， 





高 资本 金 银 行 单位 ;万 美元 





资产 
准备 金 1 000 存款 9 000 
贷款 名 500 资本 金 500 
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低 资 本 人 金 银 行 单位 :万 美元 








高 资本 金 银 行 可 以 应 付 这 500 万 美元 的 资本 金 损失 ， 因 为 它 最初 拥 有 的 
1 000 万 美元 的 资本 金 对 这 500 万 美元 的 损失 产生 了 组 冲 作用 ， 使 得 它 现在 
仍然 有 500 万 美元 的 净值 {银行 资本 )。 然 而 ， 低 资本 金 银 行 却 陷入 了 困境 ， 
现在 ， 其 资产 的 价值 降 到 了 其 负 俩 价值 之 下 ， 其 净值 为 - 100 万 美元 。 由 于 
净值 为 负 ， 它 已 经 资 不 抵 俩 了 (破产 )， 就 是 说 ， 它 已 经 没有 足 胡 的 资产 来 
偿付 其 所 有 的 债权 人 了 。 当 银行 资 不 抵 殿 时， 政府 管理 者 将 关闭 银行 ， 其 资 
产 将 被 拍卖 ， 其 经 理 们 将 被 解雇 。 低 询 本 金 银 行 的 所 有 者 们 发 现 ， 他 们 的 投 
资 特 会 被 一 打 而 光 ， 因 而 ， 他 们 情愿 银行 拥有 较 多 的 资本 金 作为 缓冲 ， 以 便 
能 像 高 资本 金 银 行 那 样 ， 将 损失 吸收 掉 。 于 是 ， 我 们 看 到 了 银行 保持 高 水 平 
资本 金 的 一 个 重要 的 基本 道理 ， 银行 持 有 银行 资本 金 以 减少 它 成 为 资 不 抵 全 
的 可 能 性 。 
银行 资本 人 金 的 数量 如 何 影响 股票 持 有 者 的 收益 ”由 于 银行 的 所 有 者 必须 
了 解 他 们 的 银行 是 否 得 到 了 适当 的 管理 ， 他 们 就 需要 测度 恨 行 的 盈利 性 。 测 
度 银行 僵 利 性 的 基本 指标 是 资产 回报 率 (ROA)， 即 每 一 美元 资产 的 税 后 兆 
利润 ; 
税 后 净利 ; 
ROA = 位 后 六 利润 


资产 收益 率 提 供 了 银行 经 营 好 坏 的 信息 ， 因 为 它 指示 出 每 一 美元 的 资产 
平均 产生 了 多 少 利润 。 

然而 ， 银 行 所 有 者 〈 股 东 ) 最 为 关心 的 还 是 他 们 的 股权 投资 赚 了 多少 
钱 。 这 一 信息 通过 另 一 个 基本 指标 一 一 每 一 美元 股权 资本 的 税 后 净 收 益 ， 即 
股权 回报 率 (ROE) 反映 出 来 : 


_ 税 后 净 收 益 

ROE = 股权 资本 
在 资产 回报 率 ( 它 衡量 的 是 银行 经 营 状况 ) 和 股权 回报 率 《〈 它 衡量 的 是 所 有 
者 的 投资 回报 ) 之 间 存 在 着 直接 的 联系 。 这 一 联系 体系 在 所 谓 股 本 生 数 


(EM) 上 ， 它 等 于 每 一 美元 股权 资本 的 资产 量 ， 


_ 资产 
EM = 到 权 资本 
注意 到 
税 后 净利 润 _ 税 后 净利 润 ， 资产 
股权 资本 资产 股权 资本 
则 根据 定义 ， 可 知 
ROE = ROA x EM {1) 
公式 1 告诉 我 们 ， 当 银行 资产 络 定 时 ， 银 行 持 有 较 少 的 资本 金 《股权 )， 


TE 训 行 丰 二 宙 机 字 各 六 235 


268 


其 股权 回报 率 将 发 生 怎 样 的 情况 。 如 我 们 所 见 ， 高 资本 金 银 行 最 初 拥 有 
1 000 万 美元 资产 和 100 万 美元 的 资本 金 ， 其 股本 科 数 为 10 (=1000 万 /100 
万 }。 相 比 之 下 ， 低 资本 金 银 行 只 有 40 万 美元 的 股本 ， 因 而 ， 其 股本 乘 数 为 
25 《1 000 万 /40 万 )， 比 前 者 要 高 得 多 。 假 定 这 两 家 银行 经 营 得 同样 好 ， 从 
而 获得 了 同样 的 1% 的 资产 回报 率 。 则 高 资本 金 银 行 的 股本 收益 率 为 1% x 
10=10%， 而 购 资 本 金 银 行 的 股本 回报 率 为 1% x25=25%。 低 资本 金 银 行 
的 股票 们 要 比 高 资本 金 银 行 的 阴 东 们 高 兴 得 多 ， 因 为 他 们 的 收益 比 后 者 高 出 
两 倍 儿 。 这 下 我 们 知道 了 银行 折 有 者 何以 不 愿意 持 有 很 大 的 资本 金 的 原因 
了 。 在 资产 回报 率 给 定时 ， 银 行 资本 爹 越 人 长， 银行 股东 的 回报 率 越 高 。 

股东 的 安全 和 收益 的 备 代 关系 ”我 们 已 知 ， 银 行 资本 金 始 有 利益 又 有 代 
价 。 银 行 资本 金 降低 了 银行 破产 的 可 能 性 ， 从 而 使 得 银行 股东 们 的 投资 更 为 
安全 ， 这 是 它 的 益处 。 但 是 ， 银 行 资 本 金 也 是 要 有 代价 的 ， 因 为 ， 当 资产 回 
报 率 既 定时 ， 资 本 金 越 多 ， 股 本 回报 率 就 越 低 。 在 确定 银行 资本 金 的 规模 
时 ， 经 理 们 必须 决定 ， 在 多 大 程度 上 ， 他 们 愿意 用 安全 性 提高 《作为 一 种 利 
益 ， 由 资本 金 较 高 所 致 ) 来 置换 股本 回报 率 降低 〈 作 为 一 种 代价 ， 同 样 由 资 
本 金 较 高 所 致 )。 

在 不 确定 性 增加 时 ， 贷 款 发 生 太 损 失 的 可 能 性 增加 ， 经 理 们 愿意 持 有 较 
名 的 资本 金 来 保护 其 股东 。 相 反 ， 如 果 能 有 把 所 地 确认 贷款 损失 不 会 发 生 ， 
他 们 将 愿意 削减 银行 资本 金 ， 拥 有 高 的 股本 乘 数 ， 从 而 增加 股权 回报 率 。 

银行 资本 金 要 求 ”银行 持 有 资本 金 ， 还 因为 管理 当局 要 求 它 们 这 样 做 。 
由 于 持 有 资本 金 存在 着 上 文 所 述 的 高 成 本 ， 银 行经 理 们 愿意 持 有 的 资本 金 一 
般 比 管理 当局 所 要 求 的 低 。 在 这 种 情况 下， 银行 资本 金 的 规模 就 由 恨 行 法 定 
资本 金 要 求 决定 了 。 我 们 将 在 第 13 章 中 详细 讨论 法 定 银行 资本 爹 要 求 问题 ， 
以 及 它 何以 是 银行 管理 中 的 一 个 如 此 重要 的 因素 。 
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如 果 银 行 发 现 它 的 股本 乘 数 过 高 且 银 行 资 本 金 短缺 。 无 论 是 因为 它 感到 
自己 拥有 的 缓冲 物 不 足以 防范 银行 倒闭 ， 还 是 因为 其 资本 金 已 低 于 法 定 的 水 
平 ， 它 都 可 以 通过 三 个 途径 来 解决 这 一 问题 ， 发 行 股票 (普通 股 ) 来 增加 资 
本 金 ;减少 对 股东 分 配 的 红利 ， 从 而 增加 可 记 入 资本 账户 的 未 分 配 利润 ; 或 
者 保持 资本 金水 平 不 变 ， 但 通过 减少 贷款 或 卖 出 证 券 来 减少 其 资产 ， 并 用 得 
到 的 款项 来 减少 负债 。 近 年 来 ， 多 数 银行 都 面临 资本 金 短缺 问题 ， 因 而 不 得 
不 约束 其 资产 的 增长 。 这 对 信贷 市 场 产生 了 重大 影响 ， 我 们 将 在 “应 用 ” 专 
栏 中 讨论 这 一 问题 。 

如 果 银 行 的 资本 金 过 多 ， 并 愿意 提高 股本 乘 数 从 而 提高 股本 回报 率 ， 它 
可 以 采用 的 手 色 有 : 通过 对 股东 支付 较 高 的 红利 来 减少 资本 金 ; 通过 购 回 自 
己 的 一 部 分 股权 来 减少 资本 金 ; 或 者 保持 资本 金水 平 不 变 ， 但 用 这 些 新 的 次 
金 来 发 放 新 的 贷款 或 购买 更 多 的 证 券 ， 从 而 增加 其 资产 。 
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是 资本 金 部 境 导致 了 如 年 代 初 期 信贷 危 境 吗 ? 

在 1990 一 1991 年 讲 退 时 期 及 其 后 的 一 年 中 ， 信 贷 的 增长 农 史 无 前 便 地 下 降 了 ， 
这 是 第 二 次 世界 大 战 以 来 的 首次 。 很 多 经 济 学 家 和 政治 察 都 认为 ， 这 一 时 期 存在 着 
一 种 “信贷 优 境 "， 即 贷款 很 难得 到 ， 这 导致 了 1990 一 199%2 年 的 经 济 疲软 。 信 和 贷 增 
长 趋 组 是 否 意味 着 信贷 危 境 ? 如 果 是 ， 其 原因 如 何 ? 

我 们 关于 银行 如 何 管 理 其 资本 的 分 析 显 示 ; 在 1990 一 1992 年 间 ， 可 能 是 出 现 了 
信贷 人 危 境 ， 而 且 ， 这 至 少 部 分 归 因 于 续 行 出 现 了 资本 金 危 境 ， 即 资本 人 金 的 短缺 导致 
了 信贷 增长 率 赵 组。 

在 阳 年 代 末期 ， 不 动产 市 场 出 现 了 繁荣 ， 继 而 又 出 现 了 大 失败 ， 这 致使 银行 不 
动产 贷款 损失 惨重 。 正 如 我 们 关于 和 银行 资本 金 防 范 银 行 倒闭 的 例子 所 分 析 的 ， 贷 堵 
损失 导致 银 行 资本 多 大 规 模 下 降 。 同 时 ， 管 理 当局 又 提高 了 资本 金 要 求 《 这 将 是 第 
13 章 讨论 的 论题 )。 资 本 人 金 短语 迫使 银行 或 是 增加 次 本， 或 是 减少 货款 以 约束 资产 
的 增长 。 由 于 当时 的 经 济 比较 疲软 ， 增 加 资本 金 十 分 困难 ， 银 行 便 选 择 了 后 一 条 路 。 
银行 确实 限制 了 贷款 ,借款 者 发 现 借款 更 加 渭 难 ， 致 使 银行 及 其 客户 的 炮 由 此 引起 
的 信贷 危 境 拖 了 经 济 偶 苏 的 后 峭 ,J 毫 无 妖 问 ， 这 些 抱 把 吊 激 了 政治 寄 们 《包括 殉 宁 
顿 政 府 )， 促 使 他 们 要 求 鼓励 银行 贷款 的 政策 。 
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我 们 在 讨论 资产 管理 的 一 般 原 则 时 已 经 看 到 ， 为 了 赚 取 高 利润 ， 银 行 必 
须发 放 能 够 全 额 偿还 的 成 功 的 贷款 《因而 没有 多 少 信贷 风险 )。 关 于 道 向 选 
择 和 道德 风险 的 经 济 学 概念 (在 第 2 章 作 了 简介 ) 提供 了 一 个 框架 ， 有 助 于 
理解 银行 不 得 不 遵循 的 信贷 风险 最 小 化 和 发 放 成 功 贷款 的 原则 ,中 

在 信贷 市 场 上 所 以 发 生 北向 选择 问题 ， 是 因为 高 信贷 风险 者 (那些 最 有 
可 能 在 贷款 上 违约 的 人 们 ) 常常 就 是 那些 排 著 队 申 请 贷款 的 人 。 换 言 之 ， 那 
些 最 有 可 能 造成 “逆向 ”结果 的 人 ， 常 常 就 是 那些 被 “选中 ”得 到 贷款 的 
人 。 如 果 项 目 成 功 ， 那 些 有 着 巨 大 风险 的 投资 项 目的 借款 人 将 大 有 好 处 ， 因 
而 这 些 人 最 急于 得 到 贷款 。 然 而 ， 由 于 他 们 有 有 极 大 可 能 难以 屡 还 贷款 ， 他 们 
显然 是 最 不 合意 的 借款 人 。 

贷款 市 场 上 所 以 存在 道德 风险 ， 是 因为 借款 人 可 能 有 积极 性 去 从 事 那 些 
被 贷款 人 认为 不 合意 的 活动 。 在 这 种 情况 下 ， 贷 款 人 将 更 可 能 过 到 违约 的 
“风险 ”。 一 当 借款 人 得 到 货款， 他们 更 可 能 进行 高 风险 的 投资 ， 即 进行 那些 
一 旦 成 功 ， 将 给 借款 人 带 来 很 高 收益 的 投资 。 然 而 ， 高 风险 使 得 他 们 更 有 可 
能 偿还 不 了 贷款 。 

为 了 能 赚 取 利润 ， 银 行 必须 解决 那些 可 能 导致 贷款 违约 的 道 向 选择 和 道 
德 风险 问题 。 银 行 解决 这 些 问 题 的 尝试 ， 有 助 于 解释 它们 管理 信贷 风险 的 一 
系列 原则 ， 如 : 筛选 各 监控 、 与 客户 建立 长 期 联系 、 贷 款 承 诺 、 抵 押 物 、 补 
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偿 余 额 要 求 和 信用 配给 等 。 


筛选 和 监控 


信息 不 对 称 间 题 所 以 在 贷款 市 场 上 出 现 ， 是 因为 与 借款 者 相 比 ， 贷 款 人 
对 于 投资 机 会 和 借款 人 的 活动 所 知 较 少 。 这 种 状况 致使 银 行 发 展 出 两 种 生产 
信息 的 活动 : 第 选 和 监控 。 的 确 ， 美 国 最 大 的 花旗 银行 公司 的 前 负责 人 沃 尔 
特 * 里 斯 频 的 这 自 话 是 最 经 常 被 引用 的 : 银行 业 的 工作 就 是 生产 信息 。 

筛选 ”贷款 市 场 上 存在 着 逆向 选择 问题 ， 要 求 银行 将 风险 小 的 人 们 从 风 
险 大 的 人 们 中 和 蔽 选 出 来 ， 从 而 使 银行 放款 有 利 可 图 。 为 了 进行 有 效 的 筛选 ， 
银行 必须 从 每 一 位 借款 人 那里 收集 到 可 靠 的 信息 。 有 效 地 筛选 和 收集 信息 ， 
构成 信用 风险 管理 的 一 项 重要 原则 。 

当 你 进入 一 家 银行 去 申请 一 项 消费 者 贷款 时 (如 汽车 贷款 或 购房 抵押 贷 
款 )， 你 被 要 求 微 的 第 一 件 事 ， 就 是 填写 一 些 披 锯 你 大 恒 个 人 财务 信息 的 表 
衬 。 你 将 被 问 及 工薪 、 银 行 账户 、 其 他 资产 〈 如 汽车 、 保 险 单 和 家 具 ) 以 及 
未 清偿 货款， 你 的 贷款 记录 、 信 用 卡 、 应 付 账 单 ; 你 工作 的 年 限 以 及 雇主 都 
是 何人 ， 等 等 。 你 还 将 被 问 及 一 些 个 人 问题 ， 如 年 龄 、 婚 姻 状 况 以 及 子女 
数 。 银 行 运用 这 些 信息 算出 你 的 “信用 点 ”( 这 是 一 种 根据 你 的 回答 得 到 的 
统计 量度 ， 它 将 指示 出 你 是 否 会 在 偿还 贷款 方面 有 问题 )。 确 定 你 的 风险 状 
况 如 何不 可 能 完全 是 科学 的 事 ， 因 而 银行 还 需要 进行 判断 。 作 为 决定 是 否 向 
你 提供 贷款 的 银行 官员 ， 信 贷 员 可 能 会 给 你 的 雇主 打 电话 ， 或 者 同 你 提供 的 

271 有 关 人 士 谈话 。 信 伐 员 们 甚至 根据 你 的 举止 和 外 表 来 进行 判断 。( 这 就 是 大 
多 数 人 到 银行 去 申请 贷款 时 ， 总 是 穿着 整洁 和 规 规矩 矩 的 原因 ) 

当 银 行进 行 工商 贷款 时 ， 其 筛选 和 收集 信息 的 过 程 大 致 与 上 相同 。 它 们 
收集 有 关 企 业 损益 (收入 ) 以 及 资产 和 负债 的 信息 。 它 们 亦 还 须 估量 该 企业 
成 功 的 可 能 性 。 因 此 ， 除 了 收集 诸如 销售 款 之 类 的 信息 之 外 ， 银 行 信贷 员 还 
会 询问 诸如 企业 未 来 的 计划 、 如 何 使 用 党 款 以 及 行业 竞争 之 类 的 情况 。 信 贷 
员 甚 至 会 访问 你 的 公司 ， 以 便 掌 查 第 一 手 材料 。 总 之 ， 无 论 是 对 个 人 贷款 还 
是 对 工商 业 贷 款 ， 银 行家 都 须 成 为 包 打 听 。 

贷款 专业 化 ”银行 贷款 令 人 迷惑 的 特征 之 一 就 是 ， 一 些 银行 常常 专 事 对 
当地 企业 或 诸如 能 源 之 类 的 特定 行业 发 放贷 款 。 从 某 一 角度 来 说 ， 这 种 行为 
看 起 来 是 令 人 意外 的 ， 因 为 这 意味 着 银行 没有 把 它们 的 贷款 组 合 分 散 化 ， 因 
而 使 自己 面临 更 多 的 风险 。 然 而 ， 从 另 一 角度 来 看 ， 这 样 专业 化 又 是 非常 有 
道理 的 。 由 于 存在 荐 北向 选择 问题 ， 银 行 分 辨 风险 高 低 就 是 必要 的 。 对 于 银 
行 来 说 ， 收 集 当 地 企业 的 信息 并 确定 它们 的 信用 度 ， 较 之 对 一 家 遥远 的 企业 
做 同样 的 事 ， 可 容易 得 多 。 辣 样 ， 将 自己 的 贷款 集中 于 特定 的 行业 ， 银 行 对 
这 些 企业 会 拥有 更 多 的 知识 ， 从 而 更 容易 判断 哪些 企业 具有 按时 偿还 贷款 的 
能 力 。 

监控 和 限制 性 契约 ”一 当 贷款 发 出 ， 借 款 者 就 有 从 事 那 些 可 能 会 使 贷款 
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难以 偿还 的 风险 活动 的 动力 。 为 了 减少 这 种 道德 风险 ， 银 行 必须 坚持 风险 管 
理 的 原则 ， 在 贷款 合约 中 写 入 限制 借 款 者 共事 风险 活动 的 条 款 〈 跟 制 性 契 
约 )。 通 过 对 借款 者 从 事 的 活动 进行 监控 ， 审 视 借款 者 是 否 误 守 限 制 性 契约 ， 
一 县 它们 不 执行 则 强制 它们 执行 ， 银 行 能 保证 借款 者 不 从 事 那 些 从 银行 角度 
来 看 有 损 于 银行 利益 的 风险 活动 。 一 家 成 功 的 银行 所 以 要 在 审计 和 收集 信息 
活动 上 花 那 么 多 钱 ， 其 原因 就 在 于 它们 需要 对 贷款 实行 第 选 和 监控 。 


与 客户 的 长 期 联系 


号 ?8 





银行 得 到 有 关 其 借款 人 信息 的 另 一 条 诊 径 就 是 同 客户 们 建立 长 期 联系 ， 
这 是 信用 风险 管理 的 另 一 重要 原则 。 

如 果 一 位 可 能 的 带 款 者 在 一 家 银行 长 期 保有 支票 账户 或 储蓄 账户 ， 或 者 
曾 借 过 其 他 贷款 ， 信 贷 员 就 能 从 账户 上 观察 客户 的 活动 ， 并 对 借款 者 有 所 了 
解 。 在 支票 存款 和 储蓄 账户 上 的 余额 可 以 告诉 银行 家 ， 这 位 可 能 的 借款 者 党 
握 的 资金 流动 状况 以 及 在 一 年 中 的 什么 时 候 对 现金 有 着 最 强 的 需求 。 复 审 这 
位 借款 者 过 去 签发 的 误 票 ， 能 了 解 他 的 供应 者 是 谁 。 如 果 借 款 者 过 去 在 银行 
异 过 款 ， 银 行 就 有 其 偿还 贷款 的 记录 。 可 网 ， 与 容 户 的 长 期 联系 ， 减 少 了 收 
集 信 息 的 成 本 ， 并 使 甄别 信用 风险 更 容易 。 

银行 监控 的 需要 ， 使 得 与 客户 的 长 期 联系 多 了 一 居 重 要 性 。 如 果 借 款 者 
过 去 在 银行 借 过 钱 ， 银 行 就 已 经 建立 过 对 他 的 监控 程序 。 因 此 ， 监 控 长 期 客 
户 的 成 本 就 比 监控 新 客户 的 成 本 低 得 多 。 

长 期 联系 既 使 客户 受 惠 ， 也 使 银行 受 惠 。 一 家 过 去 与 银行 有 联系 的 企业 
将 发 现 ， 它 们 能 以 低 利 率 取得 货款， 因为 银行 能 很 容易 地 确定 借款 者 的 风险 
状况 ， 而 且 在 监控 上 也 将 少 花 很 多 钱 。 

对 于 银行 来 说 ， 与 长 期 客户 的 联系 还 有 另 一 项 好 处 。 当 银行 将 限制 性 奖 
约 写 进 贷款 合约 时 ， 它 们 不 可 能 设想 到 所 有 的 可 能 ， 依 然 会 有 借款 者 的 风险 
活动 未 被 排除 在 外 。 然 而 ， 如 果 一 名 借款 者 想 同 一 家 银行 保持 长 期 联系 ， 以 
便 其 在 未 来 较 容 易 地 以 低 利率 取 得 借款 ， 他 将 怎样 行事 ? 这 位 借款 者 就 会 有 
积极 性 去 规避 那些 会 惹恼 银行 的 风险 活动 ， 即 便 在 贷款 合约 中 并 未 对 这 些 风 
险 活 动 有 所 约束 。 的 确 ， 如 果 银 行 不 喜欢 借款 者 的 所 作 所 为 ， 即 便 借 款 者 没 
有 违反 任何 限制 性 契约 ， 它 也 有 能 力 阻 止 借 款 者 去 从 事 这 些 活动 。 银 行 可 以 
用 未 来 不 再 提供 新 贷款 来 威胁 借款 者 。 这 样 ， 与 客户 的 长 期 联系 ， 甚 至 可 以 
使 银行 防范 那些 未 预见 到 的 道德 风险 。 

与 窜 户 建立 长 期 联系 的 好 处 告诉 我 们 ， 公 司 和 银行 之 间 的 密切 联系 ， 可 
能 使 双方 受益 。 建 立 这 种 联系 的 途径 之 一 ， 就 是 由 银行 持 有 其 贷款 企业 的 股 
份 ， 并 派 员 参加 这 些 企业 的 董事 会 。 目 前 ， 在 美国 尚 不 存在 这 种 金融 安排 。 
由 于 第 13 章 所 述 的 原因 ，30 年 代 通 过 的 法 律 认 为 这 样 做 是 不 合法 的 。 然 
而 ， 这 却 是 日 本 和 德国 金融 体系 的 一 个 重要 特点 。 专 栏 11 -2 将 讨论 ， 在 这 
些 国家 中 ,这 些 金融 联系 是 如 何 安 排 的 ， 以 及 它 是 如 何 帮助 银行 对 付 信 息 不 
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对 称 问 题 的 。 





专栏 11 - 2 人 党。 全球 视角 
日 本 和 德 图 的 银行 业 安排 : 一 过 更 好 的 对 村 信息 不 对 称 的 途径 ? 

财团 ， 或 称 产业 集团 ， 是 日 本 经 济 制度 的 一 个 重要 特色 。 每 一 个 财团 都 由 一 个 
核心 银行 集团 和 其 他 与 工业 企业 集团 相 联 系 的 金融 中 介 机 槐 组 成 ， 其 中 大 多 数 企 业 
相互 进行 交易 。 企 业 和 银行 通过 集 困 成 员 之 间 相 互 持 服 联 站 在 一 起 。 由 于 持 有 股份 ， 
银行 在 财团 企业 的 监管 局 《董事 会 ) 中 派 有 董事 ， 原 来 的 银行 的 执行 人 员 通 常 在 企 
业 中 占据 最 高 的 管理 位 置 。 毫 不 奇 怪 ， 银 行 在 安排 货款 时 仿 向 于 其 财团 内 的 企业 ， 
并 拥有 这 些 企业 债务 的 相当 大 的 部 分 。 

尽管 在 德国 并 不 存在 像 日 本 那样 正式 且 广 泛 的 财团 ， 德 国 的 银行 也 持 有 企业 股 
份 ， 并 成 为 企业 董事 会 的 成 员 。 

日 本 和 德国 的 银行 业 安排 ， 使 得 银行 在 收集 信息 和 监控 企业 方面 居于 十 分 有 利 - 
的 地 位 。 让 于 银行 对 它们 的 货款 企业 拥有 所 有 权 ， 长 期 联系 得 到 了 加 强 。 由 于 我 们 
在 文中 讨论 的 原因 ， 这 种 长 期 联系 使 得 银行 较 容 易 收集 信息 并 监控 企业 ， 从 而 使 委 
行 减少 了 道 向 选择 和 道德 风险 问题 。 此 外 ， 由 于 银行 在 管理 企业 ， 它 们 得 以 及 时 得 
到 企业 信息 ， 并 有 能力 影 响 企业 按照 银行 的 利益 进行 管理 ， 不 去 从 事 被 银行 认为 有 
风险 的 投资 项 目 。 

不 难 荐 出 ， 日 本 和 德国 的 银行 业 安 排 使 得 这 两 国 的 销 行 搜 有 大 量 的 美国 银行 所 
不 拥有 的 便利 。 它 们 的 金融 体系 在 将 资金 引导 到 那些 拥有 最 具 生 产 性 投资 机 会 的 企 
业 手中 方面 ， 是 能 力 更 强 的 。 美 国 应 否 许 可 类 亿 的 银行 业 安 排 ? 我 们 将 在 讨论 银行 
业 管 理 的 第 13 章 中 ， 再 回 到 这 个 问题 上 来 。 








贷款 承诺 


银行 还 通过 向 商业 客户 提供 贷款 承诺 来 创造 长 期 联系 和 收集 信息 。 所 谓 

贷款 承诺 ， 就 是 银行 同意 在 未 来 某 一 时 期 中 以 某 种 与 市 场 利 率 相关 联 的 利率 

2?8 ”向 企业 提供 某 一 限额 之 内 的 贷款 的 承诺 。 大 部 分 工商 业 贷 款 都 是 在 贷款 承诺 

安排 于 发 放 的 。 这 样 做 对 企业 的 好 处 ， 就 是 当 它 需要 贷款 时 便 能 得 到 。 对 银 

行 的 好 处 则 在 于 ， 贷 款 承诺 开创 了 一 种 长 期 联系 ， 便 利 了 它 的 信息 收集 工 

作 。 此 外 ， 提 供 贷款 承诺 ， 要 求 企业 连续 不 断 地 提供 其 收入 、 资 产 和 负债 状 

况 、 经 营 活动 等 等 的 信息 ， 因 此 ， 贷 款 承 诺 安 排 是 一 种 减少 银行 第 选 和 收集 
信息 成 本 的 有 力 手段 。 


抵押 和 补偿 余额 


274 对 于 贷款 来 说 ， 振 押 要 求 是 信用 风险 管理 的 童 要 工具 。 拭 押 物 是 借款 着 
允诺 一 旦 发 生 违约 便 提 供给 贷款 者 作为 赔偿 的 财产 ， 它 弱化 了 逆向 选择 的 后 
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信用 配给 


bf 


果 ， 因 为 ， 俏 若 贷 款 违约 ， 它 可 使 贷款 者 减少 损失 。 一 旦 借款 者 在 贷款 上 发 
生 了 违约 ， 贷 款 者 可 以 出 祝 这 些 抵 押 物 并 用 之 弥补 贷款 损失 。 银 行 在 发 放 工 
商业 贷款 时 所 要 求 的 一 种 特殊 的 抵押 叫做 补偿 余额 。 在 这 种 安排 下 ， 取 得 贷 
款 的 企业 必须 在 其 银行 支票 存款 账户 上 保留 某 一 最 低 规模 的 资金 。 例 如 ， 一 
家 得 到 1 000 万 美元 贷款 的 企业 可 能 被 要 求 在 其 银行 支票 账户 上 至 少 保留 100 
万 美元 的 补偿 余额 。 一 旦 企业 违约 ， 银 行 可 用 这 100 万 美元 补偿 余额 来 弥补 
部 分 贷款 损失 。 

除了 发 挥 抵押 功能 之 外 ， 补 屡 余 额 还 将 提高 贷款 偿还 的 可 能 性 ， 因 为 它 
有 助 于 银行 进行 监控 ， 从 而 使 道德 风险 降 至 最 小 。 特 别 是 ， 要 求 弄 款 者 使 用 
其 在 该 银行 的 支票 账户 ， 这 家 银行 可 以 观察 企业 的 支付 活动 ， 由 此 可 以 得 到 
大 量 有 关 借 款 者 财务 状况 的 信息 。 例 如 ， 借 款 者 支票 帐户 余额 的 持续 威 少 ， 
可 能 说 明 它 在 财务 上 遇 到 了 麻烦 : 其 账户 发 生 的 变化 可 能 说 明 借款 者 正在 从 
事 高 风险 活动 ; 或 者 ， 供 应 商 的 变化 意味 着 借款 者 正在 从 事 一 项 新 的 经 营 活 
动 。 对 银行 来 说 ， 借 款 者 支 竺 过 程 的 任何 重要 变化 都 提供 了 一 个 信号， 促 其 
去 进行 调查 。 所 以 ， 补 偿 余额 安排 使 得 银行 能 更 容易 地 对 借款 者 进行 有 效 监 
控 ， 因 而 它 基 信用 风险 管理 的 另 一 件 重要 工具 。 


成 动 的 银行 对 付 北 向 选择 和 道德 风险 的 另 一 途径 是 进行 信用 配给 ， 即 贫 
款 者 拒绝 提供 贷款， 哪怕 借款 者 愿意 按照 公布 的 利率 甚至 比 之 更 高 的 利率 来 
支付 利息 。 信 用 配给 有 两 种 情况 。 第 一 种 情况 是 ， 银 行 拒绝 发 放任 何 教 额 的 
货款， 哪怕 借款 者 愿意 支付 较 高 的 利率 。 第 二 种 情况 是 ， 银 行 愿 意 发 放贷 
款 ， 但 数额 低 于 借款 者 的 要 求 。 

首先 你 可 能 会 对 第 一 种 信用 配给 感到 困惑 。 不 管 怎么 说 ， 即 便 要 借款 的 
是 一 个 高 风险 者 ， 为 什么 银行 不 以 高 利率 来 向 他 提供 贷款 呢 ? 答案 很 简单 ， 
是 逆向 选择 阻 得 银行 这 样 去 做。 那些 拥有 风险 最 高 的 投资 项 目的 个 人 和 企 
业 ， 正 是 愿意 支付 最 高 利率 的 人 。 一 旦 借款 者 进行 一 项 高 风险 投资 并 且 取 得 
成 功 ， 他 将 变 为 巨 富 。 银 行 不 愿 发 放 此 类 贷款 ， 正 因为 投资 的 风险 太 大 。 极 
可 能 发 生 的 结果 是 : 借款 者 投资 失败 ， 从 而 银行 贷款 得 不 到 届 还 。 对 于 银行 
来 说 ， 正 是 高 利率 使 得 道 向 选择 问题 更 加 恶化 ， 就 是 说 ， 它 使 得 银行 向 高 风 
险 者 贷款 的 可 能 性 增 大 了 。 因 而 ， 银 行 宁 愿 不 发 放任 何 高 利率 贷款 而 进行 第 
一 种 信用 配给 ， 即 拒绝 发 放贷 款 。 

银行 从 事 第 二 种 信用 配给 以 防范 道德 风险 : 向 借款 者 提供 贷款 ， 但 不 提 
供 借款 者 所 要 求 的 那么 多 。 这 种 信用 配给 是 必要 的 ， 这 是 因为 ， 贷 款 规 模 越 
大 ， 道 德 风险 活动 所 产生 的 利益 越 大 。 例 如 ， 如 果 银 行 贷 给 你 1 000 美 元 ， 
你 将 会 从 事 那 些 能 使 你 归还 贷款 的 活动 ， 因 为 你 不 愿 损害 自己 未 来 的 信用 等 
级 。 然 而 ， 如 果 银 行 贷 给 你 1 000 万 美元 ， 你 很 可 能 会 乘 飞 机 到 里 约 热 内 卢 
去 参加 狂欢 。 贷 款 的 规模 越 大 ， 你 从 事 那 些 会 使 你 难以 归还 贷款 的 活动 的 动 
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力 就 越 大 。 由 于 小 额 借款 者 大 都 偿还 借款 ,银行 就 通过 在 客户 的 借款 要 求 上 
砍 一 刀 的 方式 来 配给 信用 。 


$5 利率 风险 管理 


80 年 代 ， 利 率 的 波动 越 来 越 太 。 面 对 这 种 情况 ， 银 行 越 来 越 关 注 其 面 
对 的 利率 风险 问题 ， 即 那 种 与 利率 变化 有 关 的 收入 和 回报 上 的 风险 。 为 了 观 
察 利率 风险 的 方方面面 ， 让 我 们 再 来 看 一 看 第 一 国民 银行 的 下 述 资 产 负债 





表 。 
OE ET EE eT 
第 一 礁 民 银币 单位 ;万 美元 
资产 负 柄 
利率 敏感 型 资产 2 000| 利率 敏感 型 负债 5 1000 
可 变 箱 率 贷 教 可 变 利 率 可 转让 存单 
短期 证 券 货币 市 场 存 柬 账户 
联邦 基金 国定 利率 负 合 5 000 
固定 利率 资产 8 000 支票 存款 
准备 金 博 花 存放 
长 期 贷款 长 期 可 转让 存单 








每 年 至 少 变 动 一 次 。8 000 万 美元 的 资产 是 固定 利率 ， 其 利率 长 期 (1 年 以 
上 ) 保持 不 变 。 在 负 俩 一方， 第 一 国民 银行 有 5 000 万 利率 敏感 型 负 俊 和 
5 000 万 固定 利率 负债 。 假 定 利 率 握 高 了 5 个 百分点 ， 比 如 ， 其 平均 水 平 从 

276 10 和 % 提 高 到 15% 。 该 银行 的 资产 收益 增加 了 100 万 美元 (=5% x2 000 万 美 
元 的 利率 敏感 型 资产 )， 而 其 对 负 侠 的 支付 则 增加 了 250 万 美元 (=5% x 
5 000 万 美元 利率 敏感 型 负债 )。 于 是 ， 第 一 国民 银行 的 利润 碱 少 了 150 万 美 
元 《=100 万 -250 万 )。 反 之 ， 如 果 利 率 下 降 了 5 个 百分点 ， 根 据 同 理 ， 第 
一 国民 银行 的 利润 将 增加 150 万 美元 。 此 例 说 明了 这 样 的 道理 : 如 果 银 行 拥 
有 的 利率 敏感 型 负 仿 多 于 利率 孝感 型 资产 ， 则 利率 的 提高 将 使 其 利润 下 降 ， 
而 利率 的 下 降 则 使 其 利润 增加 。 


缺口 和 存续 期 分 析 


可 以 用 缺口 分 析 来 更 直接 地 测度 银行 利润 对 利率 变化 的 敏感 性 。 该 缺口 
指 的 是 利率 敏感 型 资产 与 利率 徽 感 型 负债 之 差 。 在 我 们 的 例子 中 ， 这 一 “ 缺 
口 ” 为 ~ 3 000 万 美元 (=2 000 万 美元 -5000 万 美元 )]。 通 过 将 缺口 与 利率 
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的 变化 相 莱 ， 我 们 立即 可 知 利润 所 受 的 影响 有 多 太 。 例 如 ， 当 利率 提高 5 个 
百分点 时 ， 利 润 的 变化 便 为 ，~3 000 万 美元 x5%， 即 为 -150 万 美元 。 

我 们 上 面 使 用 的 分 析 被 称 为 基本 缺口 分 析 。 我 们 可 以 通过 两 条 途径 来 使 
之 精细 化 。 固 定 利率 资产 和 固定 利率 负债 的 期 限 显然 是 不 相同 的 。 将 基本 缺 
口 分 析 精 细 化 的 方法 立 一 称 期 限 队 列 法 ， 它 衔 量 若干 次 期 限 即 期 限 队列 的 缺 
口 。 使 用 这 种 方法 ， 可 以 计算 出 利率 的 变化 在 一 个 时 期 中 对 于 拥有 多 重 结构 
的 资产 和 负债 的 影响 。 第 二 种 方法 称 标准 化 缺口 分 析 ， 它 考虑 了 不 同 的 资产 
和 负债 的 利率 敏感 度 的 差别 。 

度量 利率 风险 的 另 一 种 方法 叫做 存续 期 分 析 。 它 衡量 的 是 银行 总 资产 和 
总 负 倘 的 市 场 价 值 对 利率 变化 的 敏感 度 。 存 续 期 分 析 的 基础 是 麦 考 利 的 存续 
期 概念 ， 它 度量 的 是 一 个 证 券 的 支付 流 的 平均 存续 期 ,' 半 存续 期 是 一 个 有 用 
的 概念 ， 因 为 它 为 估计 证 券 的 市 场 价 值 对 利率 变化 的 敏感 度 提供 了 一 种 很 好 
的 近似 秆 ; 

证 券 市 场 价值 的 变化 率 == 一 利率 变动 的 百分点 XxX 存续 期 
这 里 ， 盖 表示 “近似 等 于 "。 

存续 期 分 析 方 法 利用 银行 资产 和 银行 负债 的 平均 存续 期 去 分 析 银 行 的 利 
率 变化 对 银行 净值 的 影响 。 回 到 我 们 第 一 国民 银行 的 例子 。 假 定 其 资产 的 平 
均 存 续 期 为 3 年 〈《 即 ， 支 付 流 的 平均 期 限 为 3 年 )， 而 其 负债 的 平均 存续 期 
则 为 2 年 。 此 外 ， 第 一 国民 银行 有 1 亿美 元 的 资产 和 9 000 万 美元 的 负 情 ， 
就 是 说 ， 它 的 银行 资本 金 为 其 资产 的 10%。 当 利率 提高 5 个 百分点 时 ， 银 
行 资产 的 市 场 价值 下 降 15% (= -5%x3 年 )， 即 其 1 亿美 元 的 资产 减少 了 
1 500 万 美元 。 然 而 ， 其 负债 的 市 场 价值 下 降 了 10% (5% Xx2 年 )， 即 其 
9 000 万 美元 的 负债 减少 了 900 万 美元 。 综 合 的 净 结 果 是 ， 该 银行 的 净值 
(资产 的 市 场 价值 减 去 负债 的 市 场 价值 ) 减少 了 600 万 美元 ， 或 其 原来 的 资 
产 总 值 碱 少 了 6% 。 同 样 ， 利 率 若 下 降 5 个 百分点 ， 第 一 国民 银行 的 净值 将 
增加 其 资产 总 值 的 6% 。 

我 们 的 例子 已 经 分 析 清楚 ， 存 续 期 分 析 和 缺口 分 析 都 指示 了 : 第 一 国民 
银行 将 因 利率 提高 而 受 损 ， 因 利率 下 降 而 受益 。 看 来 ， 存 续 期 分 析 和 缺口 分 
析 是 一 项 重要 的 工具 ， 它 们 能 将 银行 所 面 对 的 利率 风险 的 程度 告诉 银行 经 
理 。 


利率 风险 管理 的 战略 


一 当 银 行经 理 莫 纳 对 第 一 国民 银行 进行 了 存续 期 分 析 和 缺口 分 析 ， 接 下 
来 她 就 须 决定 她 可 能 要 采取 的 战略 。 如 果 她 坚信 利率 在 未 来 将 下 降 ， 她 就 会 
不 采取 任何 行动 ， 因 为 她 很 清楚 ， 自 己 的 银行 所 拥有 的 利率 敏感 型 负债 要 多 
于 利率 敏感 型 资产 ， 因 而 将 在 利率 下 降 时 受益 。 然 而 ， 英 纳 也 认识 到 ， 第 一 
国民 银行 面 对 着 严重 的 利率 风险 ， 因 为 利率 总 是 有 可 能 上 升 而 不 下 降 。 她 可 
以 尝试 去 缩短 银行 资产 的 存续 期 以 提高 其 利率 敏感 性 ， 或 者 ， 延 长 负债 的 存 
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续 期 以 降低 其 利率 敏感 性 。 通 过 对 银行 资产 和 负 倘 做 这 样 的 调整 ， 银 行 受 利 
率 变动 的 影响 就 要 小 得 多 。 

通过 改变 资产 负债 表 来 消除 第 一 国民 银行 的 风险 的 问题 之 一 就 是 ， 要 在 
短期 内 做 到 这 一 点 的 成 本 可 能 甚 高 。 银 行 一 向 对 某 些 业务 有 专长 ， 因 而 ， 可 
能 被 锁定 在 资产 和 负债 某 种 确定 的 存续 期 上 。 然 而 ， 金 融 工 具 的 发 展 ， 已 经 
能 够 帮助 银行 更 容易 地 管理 其 利率 风险 。 首 次 于 1981 年 在 欧洲 债券 市 场 上 
出 现 的 利率 套 期 ， 就 是 此 类 金融 工具 的 适 例 。 利 率 套 期 可 以 使 利率 敏感 型 资 
产 多 于 利率 敏感 型 负债 的 金融 机 构 的 支付 流 与 利率 敏感 型 负 贷 多 于 利率 敏感 
型 资产 的 金融 机 构 的 支付 流 相 互 “ 套 换 "， 从 而 降低 双方 的 利率 风险 。{ 见 专 
栏 11-3) 这 种 安排 的 妙 处 在 于 ， 这 不 需要 任何 一 家 金融 机 构 去 重新 安排 自 
已 的 资产 负债 表 ， 因 此 ， 利 率 套 期 是 一 种 花费 较 少 的 降低 利率 风险 的 手段 。 

银行 也 可 利用 金融 期 货 市 场 和 债务 工具 的 期 权 市 场 进行 套 作 保值 来 减少 
利率 风险 。 金 融 期 货 市 场 和 债务 工具 的 期 权 市 场 的 优点 在 于 ， 它 的 交易 成 本 
材 比 利率 套 期 市 场 的 低 。 但 是 ， 它 也 存在 着 一 个 重大 缺点 ， 即 ， 这 些 市 场 上 
的 合约 都 是 标准 化 的 ， 因 而 难以 被 精确 地 分 割 开 来 或 组 合 起 来 去 满足 银行 的 
需要 。 于 是 ， 利 亭 套 期 、 金 融 期 货 、 债 务工 具 的 期 权 都 被 银行 用 来 管理 利率 
风险 。 





运用 利率 套 期 来 消除 利率 风险 

为 了 消除 利率 风险 ， 使 识 资 产 和 负 读 的 利率 敏感 度 相 匹配 ， 第 一 国民 银行 实际 
上 愿意 将 其 3 000 万 美元 的 国定 利率 资产 转换 为 3000 万 美元 的 利率 敏感 型 资产 。 假 
定 有 另 一 家 金融 中 介 栅 构 ， 比 如 友情 金融 公司 ， 拥 有 3 000 历 美元 固定 利率 负债 和 
3 000 万 美元 的 利率 敏感 型 资产 ， 它 愿意 将 其 3 000 万 美元 的 利率 敏感 型 资产 转换 成 
为 3 000 万 英 元 的 固定 利率 资产 。 有 一 家 中 介 机 构 ， 比 如 说 一 家 投资 银行 ， 愿意 以 收 
取 费 用 的 方式 将 这 两 家 机 构 接 合 在 一 起 ， 并 作成 这 样 一 个 协 说 : 第 一 国民 银行 向 友 
情 金融 公司 支付 在 3 000 万 美元 的 固定 利率 资产 上 得 到 的 利息 ， 而 友情 金融 公司 则 向 
第 一 国民 银行 支付 在 3 000 万 美元 的 利率 敏感 型 资产 上 得 到 的 利息 。 这 种 利率 掉 搁 将 
使 双方 完全 消除 脂 认 风 险 。 第 一 国民 银行 现在 搁 有 5 000 万 美元 利率 敏感 型 资产 的 收 
瘟 ， 这 正 与 它 在 其 $ 000 万 美元 的 利率 敏感 型 负 情 上 的 支付 匹配 。 而 友情 金融 公司 和 将 
得 到 3 000 万 美元 固定 利率 资产 的 收益 ， 这 正 与 其 让 3 000 万 美元 的 固定 利率 和 抽 倩 上 
的 支付 匹配 。 
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在 传统 上 ， 资 产 负债 管理 是 银行 关注 的 重点 ， 但 是 ， 在 近年 来 的 竞争 环 
吏 下 ， 银 行 一 直 在 积极 地 通过 从 事 表 外 业务 来 寻求 利润 。 吉 外 业务 包括 金融 
工具 的 交易 以 及 收费 和 出 售 贷款 等 取得 收入 的 业务 。 所 有 这 些 业 务 均 影 响 银 
行 利润 ， 但 并 不 反映 在 银行 的 资产 负债 表 上 。 确 实 ， 表 外 业务 对 银行 的 重要 
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性 日 益 提 高 ，1979 年 以 来 ， 从 这 项 业务 中 到 得 的 收入 对 银行 资产 额 的 百 分 
比 数 已 经 翻 了 一 番 。 

我 们 己 经 看 到 ， 银 行 在 党 试管 理 利率 风险 的 过 程 中 ， 引 致 了 金融 期 货 、 
债务 工具 的 期 权 以 及 利率 套 期 变易 的 产生 。 从 事 国际 银行 业务 的 银行 也 在 外 
汇市 场 上 进行 交易 。 在 这 些 市 场 上 的 所 有 交易 都 是 表 外 业务 ， 因 为 它们 均 不 
直接 影响 银行 的 资产 负债 表 。 尽 管 银行 在 这 些 市 场 上 从 事 交 易 通 常 都 是 为 了 
降低 风险 和 便利 其 他 银行 业务 的 展开 ， 介 是， 它们 有 时 确实 在 犹 测 市 场 和 进 
行 投 机 。 这 种 投机 的 风险 很 太 ， 而 且 的 确 致 使 一 些 银行 陷入 无 清 屡 能 力 的 地 
步 。 最 严重 的 一 次 发 生 在 1974 年 ， 弗 兰 克 林 国 民 银行 因 在 外 汇市 场 上 损失 
惨重 而 陷入 破产 。 | 

近年 来 日 益 重 要 的 第 二 种 表 外 业务 基 通 过 出 售 贷 款 来 取得 收入 。 出 信贷 
款 又 称 “ 二 次 参与 贷款 "， 指 的 是 这 样 一 种 合约 安排 : 它 将 某 一 笔 贷款 的 现 
金 流 全 部 或 部 分 地 销售 出 去 ， 并 将 该 贷款 从 资产 负债 表 上 抹 去 。 银 行 出 售 贷 
款 的 价格 比 该 贷款 的 原始 金额 略 高 一 些 ， 由 此 得 到 利润 。 由 于 这 些 贷 款 的 高 
利率 具有 吸引 力 ， 各 种 机 构 便 愿意 购买 它们 ， 即 便 这 些 机 构 所 得 的 收益 因 买 
进 贷款 的 价格 较 高 ， 而 要 比 该 贷款 的 原 利率 低 一 些 〈 通 常 要 低 0.15 个 百 分 
点 )。 

第 三 种 开外 业务 ， 指 的 是 银行 通过 向 客户 提供 若干 专业 化 的 服务 来 收取 
费用 。 例 如 ， 代 客 买 卖 外 汇 、 代 收 抵押 贷款 的 本 息 从 而 为 以 抵押 贷款 为 基础 
的 证 券 进 行 支付 、 通 过 银行 承兑 (银行 承诺 ， 一 旦 证 券 的 发 行者 不 能 偿还 本 
息 ， 则 由 银行 来 代为 履约 ) 来 为 俩 务 证 券 提 供 担 保 以 及 提供 支撑 性 贷款 额度 
等 。 支 撑 性 贷款 额度 有 多 种 类 型 。 最 重要 的 一 种 是 贷款 承诺 ， 在 这 种 安排 
下 ， 银 行 司 意 在 规定 时 期 中 ， 它 将 应 客户 的 请 求 ， 随 时 提供 某 一 限额 之 内 的 
贷款 。 银 行将 为 此 承诺 收 到 费用 。 存 款 者 现在 也 能 得 到 银行 的 备用 信贷 额 
度 ， 他 们 可 以 超过 自己 的 存款 余额 来 签发 支票 ， 即 实际 上 为 自己 开 出 一 笔 贷 
款 。 其 他 的 信贷 额度 支撑 还 有 : 提供 备用 信用 证 来 支持 商业 票据 及 其 他 证 券 
的 发 行 ， 为 欧洲 货币 的 短期 票据 的 包销 提供 信贷 额度 〈《 称 “票据 发 行 信 侥 便 
利 ，NIFs” 和 “限额 周转 包销 信贷 便利 ，RUFs"”) 等 。 在 这 些 业 务 中 ， 银 行 
均 收 取 费 用 。 

涉及 证 券 担保 和 支撑 性 贷款 额度 的 表 外 业务 增 太 了 银行 面临 的 风险 。 尽 
管 被 担保 的 证 券 并 不 出 现在 银行 的 资产 负债 表 上 ， 它 仍然 使 银行 面临 违约 风 
险 。 一 当 证 券 发 行者 违约 ， 银 行将 负 有 和 儿 底 之 责 ， 它 必须 向 证 券 所 有 者 支付 
本 息 。 备 用 信贷 额度 也 使 银行 面临 风险 。 因 为 ， 在 这 种 安排 下 ， 当 银行 流动 
性 不 足 时 ， 或 者 借款 者 是 高 风险 者 时 ， 它 也 被 迫 要 提供 贷款 。 

由 于 银行 在 承 做 表 外 业务 的 过 程 中 增加 了 风险 ， 它 们 现在 都 开始 仔细 检 
查 自己 的 风险 评价 程序 ， 并 力图 使 用 最 先进 的 计算 机 技术 以 调整 这 种 程序 。 
我 们 将 在 第 13 章 中 看 到 ， 银 行 监管 当局 也 开始 关心 由 表 外 业务 所 导致 的 银 
行 风 险 增 大 问题 。 银 行 现 在 已 不 再 像 过 去 那样 是 一 个 四 平 八 稳 的 行当 了 ， 人 恰 
如 一 位 银行 家 所 说 , “尽管 银 行家 们 依然 身 着 深 色 制服 ， 银 行业 已 经 是 一 个 
活力 十 足 的 行业 了 。”! 


1, 可 以 将 商业 银行 的 资产 负债 表 看 成 是 一 份 列 示 银行 资金 的 来 源 与 运 
用 的 表 。 银 行 负 债 是 它 的 资金 来 源 ， 包 括 : 支票 存款 、 定 期 存款 、 从 联储 获 
得 的 贴现 和 贷款、 从 其 他 公司 和 欠 行 的 异 和 人 款 以 及 银行 资本 金 。 银 行 资 产 是 它 
的 资金 运用 ， 包 括 ， 准备 金 、 应 收 现金 、 同 业 存 款 、 证 券 、 贷 款 和 其 他 资产 
(主要 是 实物 资产 )。 

2. 银行 通过 资产 转换 过 程 获 取 利润 。 它 们 借 短 (接受 存款 ) 贷 长 (发 
放贷 款 )。 当 银行 存款 增加 时 ， 其 准备 金 等 额 增加 ; 当 它 们 支付 存款 时 ， 其 
准备 金 等 额 减少 。 

3. 尽管 流动 性 较 大 的 资产 的 回报 率 较 低 ， 银 行 还 是 愿意 持 有 之 。 具 体 
地 说 ， 银 行 所 以 愿 持 有 超额 准备 金 和 二 级 准备 金 ， 是 为 了 对 存款 外 流 的 损失 
提供 保险 。 银 行 管 理 它们 的 资产 ， 以 求 利 调 最 大 化 ; 它们 在 贷款 和 证 券 上 寻 
求 可 能 的 最 高 回报 率 ， 同 时 力求 使 风险 最 小 化 并 保持 足够 的 流动 性 。 负 债 管 
理 曾 经 是 四 平 八 稳 的 事情 ， 而 现在 ， 大 银行 (货币 中 心 银行 ) 都 在 通过 出 此 
可 转让 存单 等 债务 或 同业 借款 和 向 企业 借款 等 方式 来 积极 寻找 资金 来 源 。 银 

281 行 管理 其 资本 金 ， 为 的 是 防止 银行 破产 和 适应 管理 当局 的 资本 金 要 求 。 然 
而 ， 它 们 不 感 意 持 有 太 多 的 资本 金 ， 因 为 这 样 做 将 使 股东 的 回报 率 降低 。 

4. 可 以 用 逆向 选择 和 道德 风险 寿 念 来 解释 很 多 贷款 业务 中 的 风险 管理 
原则 。 这 些 原则 包括 : 筛选 和 监控 、 建 立 与 客户 的 长 期 联系 、 贷 款 承诺 、 抵 
抑 物 和 补偿 余额 以 及 信用 分 配 等 。 

5.80 年代 ， 利 率 的 波动 越 来 越 大 。 面 对 这 种 情况 ， 银 行 越 来 越 关 注 其 
面 对 的 利率 风险 。 缺 口 分 析 和 存续 期 分 析 可 以 告知 银行 ， 它 们 的 利率 敏感 型 
负 全 是否 多 于 其 利率 敏感 型 资产 〈 在 这 种 情况 下 ， 利 率 提 高 将 减少 银行 利 
润 ， 利 率 下 降 将 使 银行 利 涧 增加 }。 银 行 不 仅 通 过 变动 其 资产 负债 表 ， 还 通 
过 从 事 利 率 掉 期 、 金 融 期 货 和 金融 工具 的 期 权 交 易 来 管理 利率 风险。 

6. 表 外 业务 包括 金融 工具 交易 、 收 费 和 出 售 贷款 以 取得 收入 ， 所 有 这 
些 业 务 都 影响 银行 利润 但 都 不 在 银行 资产 负债 表 上 反映 出 来 。 由 于 这 些 表 外 
业务 使 银行 面 对 的 风险 增加 ， 许 多 银行 都 利用 最 先进 的 计算 机 技术 来 更 新 其 


风险 评价 程序 。 
9 关键 词汇 
资产 负债 表 贴现 贷款 准备 金 
库存 现金 法 定 准备 金 法 定 准备 金 率 
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超额 准备 金 二 级 准备 金 下 式 账 户 


存款 外 流 流动 性 管理 资产 管理 

负 俩 管理 ”资本 充足 性 管理 信用 风险 

利率 风险 贴现 率 货币 中 心 银行 
银行 倒闭 资 不 抵债 脱 本 乘 数 

贷款 承诺 补偿 余额 信用 配给 

缺口 分 析 存续 期 分 析 表 外 业务 

出 售 贷款 资产 回报 率 (ROA) 上 息 本 回报 率 (ROE) 

问答 和 思考 题 


bs 


1. 一 家 银行 为 什么 有 时 愿意 以 高 于 联储 借款 利率 的 利率 从 其 他 银行 僧 
取 资 金 ? 

*2, 按照 流动 性 的 大 小 排列 下 述 资产 ， 

(a) 商业 贷款 ; 
(b) 证 券 ; 

(c) 准备 金 ; 
(d) 实物 资产 。 

3, 简 - 布 朗 对 其 在 第 一 国民 银行 的 账户 开 出 一 张 50 美元 的 支 莫 ， 付 给 
她 的 朋友 乔 , 格 林 ， 后 者 又 把 这 张 支 票 存 人 她 在 第 二 国民 银行 的 账户 上 。 运 
用 全 式 账户 说 明 这 两 家 银行 所 发 生 的 情况 。 

*4. 某 人 从 第 一 国民 银行 提取 了 1 000 美 元 现金 ， 另 一 个 人 又 向 该 行 存 
入 500 美元 现金 ， 第 一 国民 银行 的 准备 金发 生 了 和 计 么 变化 ? 试用 工 式 账 户 说 
明之 。 










$0 000 
银行 资本 爹 10 000 
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贷款 52 500 


站 
人 





如 果 有 5 000 万 美元 的 存款 演出 ， 存 款 的 法 定 准 备 金 率 为 10%， 你 应 当 采 取 
什么 行动 来 防止 银行 倒闭 ? 


5, 如 果 发 生 了 5 000 万 美元 的 存款 外 流 ， 银 行 愿意 其 资产 负债 表 的 初始 
情况 如 上 式 呢 还 是 如 下 式 ? 为 什么 ? 
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资产 负 信 
淮 备 金 10 000 存款 50 000 
证 妆 50 000 银行 资本 金 10 000 


A 

7. 为 什么 日 拆 贷款 市 场 的 发 展 使 得 银行 持 有 较 少 的 超额 准备 金 ? 

8. 如 果 你 的 银行 已 经 没有 超额 准备 金 ， 这 时 ， 一 位 信 玲 良好 的 客户 来 
到 银行 得 求 贷款 。 你 是 否 应 简单 地 回 饮 这 位 客户 ， 并 向 他 解释 银行 已 没有 超 
额 准 备 金 来 发 放贷 款 了 ? 请 说 明 原 因 。 你 者 打算 满足 这 位 客户 的 需要 ， 有 哪 
些 方法 可 殿 选 择 ? 

9. 如 果 一 家 银行 发 现 它 持 有 的 资本 金太 多 从 而 导致 其 ROE 过 低 ， 该 银 
行将 采取 什么 行动 来 提高 ROE? 

x 10. 如 果 一 家 银行 的 资本 金 较 之 法 定 资本 金 要 求 短 少 了 100 方 ， 它 可 
以 采取 哪 三 种 方法 来 改变 这 种 状况 ? 

11. 为 什么 银行 家 必须 具有 和 包 打 听 的 品 戌 ? 

* 12. 为 什么 银行 几乎 总 是 要 求 它 贷 款 的 企业 在 银行 中 保持 一 个 补偿 念 
额 ? 






“ 客 样 化 是 规避 风险 的 好 战略 ， 因 此 ， 银 行 专 注 于 提供 某 一 种 货款 

总 是 没有 道理 的 "， 这 人 句 话 是 对 ， 是 错 ， 还 是 不 确定 ?请 解释 。 

* 14, 假定 你 是 一 家 银行 的 经 理 ， 该 银行 拥有 750 忆 美 元 平均 存续 期 为 
4 年 的 资产 和 750 亿美 元 平均 存续 期 为 6 年 的 负债， 对 这 家 银行 作 一 存续 期 
分 析 ， 并 说 明 ， 当 利率 上 升 2 个 百分点 时 ， 该 银行 的 净值 将 发 生 什 么 变化 ? 
你 能 采取 什么 措施 来 减少 银行 的 利率 风险 ? 

15. 假定 你 是 一 家 银行 的 经 理 ， 该 银行 所 有 1 500 万 美元 固定 利率 资产 、 
3 000 万 美元 利率 敏感 型 资产 、2 $00 万 美元 固定 利率 负债 、2 000 万 美元 利率 
敏感 型 负债 。 对 这 家 银行 作 一 缺口 分 析 ， 并 说 明 ， 如 果 利 率 上 升 5 个 百 分 
点 ， 该 银行 的 利润 受到 怎样 的 影响 ? 你 能 采取 什么 措施 来 减少 银行 的 利率 风 
险 ? 


【注释 ] 

[1] 第 一 国民 银行 向 其 他 银行 和 公司 借款 可 用 方式 之 一 是 发 行 可 转让 存单 。 这 
种 取得 资金 的 方式 将 在 负债 管理 中 加 以 讨论 。 

[2] 由 于 小 银行 不 像 货币 中 心 银 行 那样 著名 ， 因 而 有 着 较 高 的 信用 反 险 ， 它 们 
在 可 转让 丰 单 市 场 上 融资 比较 困难 。 所 以 ， 它 们 在 负债 管理 方面 并 不 积极 。 

[3] 如 我 们 将 在 第 13 章 所 奢 到 的 ， 不 仅 是 法 定 资本 金 要 求 提 高 了 ， 而 且 还 增加 
了 对 风险 资本 金 要 求 ， 就 是 说 ， 如 果 银 行 是 发 放贷 款 而 不 是 购买 政府 债券 ， 其 资本 
金 应 更 高 。 于 是 ， 风 险 资 本 金 要 求 促使 银行 将 贷款 转 为 购买 政府 证 券 ， 这 也 是 导致 
银行 贷款 下 降 的 另 一 个 因素 。 关 于 资本 金 希 境 于 1990 一 1992 年 间 导 致 贷款 危 境 的 实 
证 的 讨论 ， 可 参见 专题 讨论 :“ 信 贷 减 缓 在 近来 衰退 中 的 作用 "， 载 《纽约 联邦 储备 


银行 等 度 评论 )， 春 季 导 ，1993 年。 
[4] 其 他 金融 中 介 机 构 ， 如 保险 公司 、 养 老 基金 和 金融 公司 等 ， 也 发 放 私人 贷 
款 。 此 处 措 述 的 信用 风险 管理 原则 同 祥 也 适用 于 它们 。 
[5] 用 代数 符号 表示 ， 麦 考 利 存续 期 D 可 定义 为 
Sr [epe/ (1+ 1] 


Spr 【t+ 
其 中 ，r = 现金 支付 之 前 的 时 间 
cp: = 三 时 间 r 时 的 现金 支付 (利息 加 本 金 ) 
fi = 利率 
N= 证 券 到 期 清偿 前 的 时 间 
[6]“ 银 行业 挨 了 打 ”，《 时 代 》，1984 年 12 月 3 日 ,第 物 页 。 
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在 世界 上 ， 各 家 银行 的 经 营运 作 〈 如 何 获取 .、 运 用 、 管 理 资金 以 获得 熏 
利 ) 大 致 是 相同 的 。 在 所 有 的 国家 ， 银 行 都 是 从 事 人 至 利 事业 的 金融 中 介 机 
构 。 然 而 ， 当 你 从 总 体 上 考虑 恨 行业 的 结构 和 运作 时 ， 美 国 则 应 列 作 一 类 。 
在 大 多 数 国家 中 ， 和 典型 的 情况 是 ， 四 五 家 大 的 银行 在 银行 业 中 占据 主导 地 
位 ， 而 美国 则 有 约 12 000 家 商业 银行 、2 000 家 储 著 和 信用 社 、500 家 互 惑 鱼 
蔷 银 行 和 13 000 家 信用 社 。 

多 些 是 不 是 更 好 些 ? 这 种 分 散 化 是 不 是 意味 着 美国 的 银行 体系 比 其 他 国 
家 的 银行 体系 更 富有 竞争 性 ， 困 而 在 经 济 上 重 有 效率 和 更 为 健全 ? 美国 的 经 
济 和 政治 体系 中 的 哪些 因素 能 够 解释 大 量 银行 机 构 存 在 的 现象 ? 本 章 将 尝试 
通过 分 析 银 行业 的 总 体 结构 和 历史 趋势 来 回答 这 些 问题 。 我 们 看 到 ， 近 年 
来 ， 银 行业 正 新 于 成 为 家 数 较 少 的 产业 。 本 童 的 重要 任务 之 一 ， 就 是 解释 产 
生 这 一 趋势 的 原因 。 

本 章 将 从 详细 分 析 商 业 银 行业 开始 , -然后 转 而 分 析 储 蔷 业 ， 包 括 储 著 种 
信用 社 、 互 助 硅 芍 银 行 和 信用 社 。 我 们 将 在 商业 银行 上 花费 较 多 笔 淄 ， 因 为 
它们 是 最 大 的 存款 机 构 ， 其 存款 占 银行 系统 总 额 的 三 分 之 二 强 。 除 了 考察 国 
内 的 银行 体系 之 外 ,我 们 也 将 分 析 那 些 促 进 国 际 银行 业 增长 的 力量 以 及 它们 


在 美国 如 何 影响 我 们 。 最 后 ， 我 们 要 分 析 银 行业 发 展 的 趋势 ， 并 探讨 银行 业 
地 位 下 降 的 原因 。 


$ 1 银行 体系 的 发 展 历史 


284 北美 银行 1782 年 在 费城 注册 成 立 ， 标 志 着 现代 元 业 银 行业 在 美国 的 开 
始 。 随 着 这 个 银行 的 成 功 ， 其 他 银行 也 开办 起 来 ， 但 是 银行 业 的 发 展 时 起 时 
伏 。( 作 为 学 习 辅 助 ， 图 12 - 1 提供 了 第 二 次 世界 大 战 前 美国 银行 史上 最 重 
要 事件 的 一 个 时 间 线 索 。) 
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om | 北美 银行 成 立 


1791 美利坚 银行 成 立 

1811 美利坚 银行 执照 期 满 

1816 | 第 二 美利坚 银行 成 立 

1832 安德鲁 ' 杰克 还 否决 第 二 美利坚 银 行 重新 注册 , 该 行 于 1836 年 执照 期 满 
1863 | 1863 年 国民 银行 法 允许 成 立国 民 银 行 和 通货 总 监 团 

1913 | 1913 年 联邦 储备 法 创立 了 联邦 情 备 体 系 


1933 | 1933 年 银行 法 (格拉 斯 一 斯 落 格 尔 法 ) 创立 了 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 
并 将 银行 业 和 证 券 业 分 离开 来 


1950 
图 12~1 羔 国 商业 和 银行 早期 历史 的 时 间 线 索 


早年 关于 银行 业 的 争议 主要 集中 于 应 由 联邦 政府 还 是 由 各 州 来 批准 银行 
成 立 问题 上 。 联 邦 主义 者 们 ,尤其 是 亚历山大 ;汉密尔顿 ,主张 对 银行 业 采 取 
较 强 的 中 央 集 中 控制 并 由 联邦 对 银行 进行 注册 。 他 们 的 努力 导致 了 1791 年 
美利坚 银行 的 诞生 , 它 兼 有 私人 银行 和 中 央 银 行 的 性 质 ,后 者 是 对 总 体 经 济 中 
货币 和 信贷 的 供应 量 负责 的 政府 机 构 。 然 而 , 农业 和 其 他 利益 集团 却 相 当 怀 
疑 这 种 中 央 和 集权 , 并 主张 由 各 州 来 对 银行 进行 注册 。 进 而 ,他们 对 大 城市 中 货 
币 资本 利益 的 不 信任 导致 了 取消 美利坚 银行 的 政治 压力 ,1811 年 , 美 利 紧急 
行 的 执照 未 能 展期 , 他 们 的 努力 获得 了 成 功 。 由 于 各 州 银行 滥用 权利 ,以 及 
1812 年 战争 期 间 明 显 地 产生 了 建立 一 个 中 央 银 行 来 帮助 联邦 政府 筹资 的 需 
要 ,议会 于 1816 年 促成 建立 了 第 二 美利坚 银行 。 在 美国 第 二 次 试行 中 央 银 行 
制 的 运作 期 间 ,银行 集权 的 反对 者 和 支持 者 之 间 剑 拨 弩 张 ,再 次 成 为 当时 的 话 
题 。 与 安德鲁 :杰克 还 当选 总 统 相 伴随 ,产生 了 一 种 对 各 州 权 力 的 强烈 支持 ， 
第 二 美利坚 银行 又 面临 关闭 的 命运 。1832 年 大 选 之 后 , 杰克 下 否决 了 第 二 美 
利 坚 银行 作为 国家 银行 执照 展期 的 议案 ,致使 该 行 的 注册 于 1836 年 终止 。 





285 迄 止 1863 年 ， 美 国 所 有 的 商业 银行 都 由 其 营业 所 在 州 的 银行 委员 会 批 
准 设立 。 那 时 候 没 有 国家 货币 ， 银 行 主要 通过 发 行 银 行 券 来 获得 资金 ;银行 
券 由 银行 投入 流通 ， 可 以 兑换 黄金 。 由 于 许多 州 的 银行 管理 极其 松懈 ， 银 行 
常 因 欺 骗 或 彝 达 足够 的 银行 资本 金 而 倒闭 ; 银行 券 变 得 一 钱 不 值 。 

为 了 消除 州 注册 银行 ( 称 州 银行 ) 的 瞪 端 , 1863 年 的 {国民 银行 法 }( 以 及 
其 后 的 补充 修正 规定 ) 创 造 当 了 联邦 注册 银行 ( 称 国民 银行 ) 的 新 银行 体 系 , 该 
体系 由 美国 财政 部 的 一 个 部 门 即 通货 总 监 畦 实施 监督 。 这 项 法 案 的 本 意 , 是 
遥 过 对 州 银 行 发 行 的 银行 券 征收 宫 禁 税 而 对 联邦 注册 成 立 的 银行 发 行 的 银行 
券 不 征 税 , 来 使 州 银 行 的 资金 来 源 枯 竭 。 但 是 , 州 银 行 巧 妙 地 通过 吸收 情 蕾 获 
得 了 资金 ,从 而 逃脱 了 灭绝 的 合适 。 结 果 , 如 今 美 国有 了 一 个 双重 银行 体系 
一 一 中 联邦 政府 监管 的 银行 体系 和 由 各 州 监管 的 银行 体系 并 行 运 作 。 

直到 1913 年 ， 为 了 促进 银行 体系 更 为 安全 而 成 立 联邦 情 备 体系 (Fed)， 
这 个 国家 才 重 又 有 了 中 央 银 行 。 所 有 的 国民 银行 都 必须 成 为 联邦 储蓄 体系 的 
成 员 银行 ， 并 受到 联 鱼 公布 的 一 系列 新 规定 的 制约 。 州 银行 可 以 选择 【但 并 
非 必 须 ) 成 为 联储 的 成 员 银 行 ， 由 于 成 为 联储 成 员 要 遵守 联储 的 种 种 规定 ， 
其 成 本 其 高 ， 大 多 数 州 银行 都 没有 参加 。 

在 1930 一 1933 年 的 大 萧条 期 间 ， 大 约 9 000 家 银行 的 倒闭 ， 使 得 商业 银 
行 许多 储户 的 储 琵 化 为 乌有 。 为 了 防止 末 来 的 存款 者 因此 而 受害 ，1933 年 
的 银行 立法 成 立 了 联邦 存款 保险 公司 (FDIC)， 对 银行 存款 提供 联邦 保险 。 
联邦 储备 体系 的 成 员 银 行 都 必须 为 其 储户 购买 FDIC 的 保险 ， 非 联储 体 厅 的 
商业 银行 则 可 选择 购买 这 种 保险 〈 几 乎 所 有 银行 都 这 样 艇 了 )。 购 买 联储 存 
款 保 险 公 司 的 保险 ， 使 得 银行 受到 FDIC 设置 的 一 系列 管理 规定 的 制约 。 

人 们 遭 责 商 业 银行 从 事 投 资 银行 活动 导致 了 许多 银行 的 倒闭 ， 于 是 ， 
1933 年 的 银行 立法 〈 也 被 称 作 格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 ) 便 禁 耻 商业 银行 承销 
或 经 营 会 司 债券 〈 然 而 ， 商 业 银行 可 以 销售 新 发 行 的 政府 债券 )， 并 女 制 银 
行 购买 由 银行 管理 机 构 批 准 的 债务 证 券 。 同 样 ， 该 银行 法 也 禁止 投资 银行 从 
沁 商 业 银 行业 务 。 这 样 ， 格 拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 实际 上 将 商业 银行 活动 同 证 类 

286 业 的 活动 分 离开 来 。 

按照 格拉 斯 一 斯 带 格 尔 法 ， 南 业 银 行 不 得 不 出 上 售 它们 的 投资 银行 业务 。 
例如 ， 波 士 顿 第 一 国民 银行 ， 把 它 的 投资 银行 业务 转移 到 第 一 波士顿 公司 ， 
该 公司 目 前 是 美国 最 大 的 投资 银行 公司 之 一 。 投 次 银行 公司 也 中 止 了 它们 的 
存款 业务 。 然 而 。 尽 管 ].P. 摩根 停止 了 其 投资 银行 业务 并 改组 成 为 一 家 商 
业 银 行 ， 该 公司 的 一 些 高 级 官员 还 是 组 建 了 摩根 .斯 坦 利 ， 这 家 公司 成 为 当 
今 最 大 的 投资 银行 公司 之 一 。 


$2 多 重 的 管理 机 构 


美国 的 商业 银行 管理 ， 目 前 已 经 成 为 一 种 由 权限 重 将 的 多 种 管理 部 门 组 


TT 


成 的 混乱 体系 。 通 货 总 监 署 对 于 拥有 商业 银行 系统 一 半 以 上 资产 的 3 000 家 
国民 银行 负 有 主要 的 监管 责任 。 联 储 和 州 银 行当 局 共同 对 作为 联 鱼 成 员 的 
1 000 家 州 银 行 负责 。 联 储 还 独自 对 拥有 一 家 或 多 家 银行 的 公司 〈 称 银行 持 
股 公司 ) 负 有 管理 之 责 ， 而 对 国民 银行 则 负 第 二 位 的 责任 。FDIC 和 州 银 行 
当局 共同 监管 在 FDIC 投 保 但 并 非 联 储 成 员 的 7 000 家 州 银 行 。 州 银行 管理 当 
局 单独 对 没有 参加 FDIC 保险 的 不 到 500 家 州 银行 负责 。 (这 种 银行 的 存款 
不 及 商业 银行 体系 存款 总 额 的 0.2%) 

如 果 你 对 美国 的 银行 管理 体系 感到 困惑 ， 那 么 就 想 一 想 银行 的 亲身 感受 
吧 一 一 它们 不 得 不 应 付 几 家 管理 机 构 。 为 了 整顿 这 种 混乱 状况 ， 克 本 顿 政 府 
建议 设立 一 个 新 的 独立 机 构 一 一 联邦 银行 委员 会 ， 集 中 管理 所 有 的 存款 机 
构 。 布 什 政府 也 曾 提出 过 设立 类 似 集 中 管理 银行 业 机 构 的 议案 ,但 未 获 国会 
通过 。 克 林 顿 故 府 的 议案 前 景 尚 不 明朗 。 


$3 商业 银行 业 的 结构 
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表 12-1 





资产 





美国 大 约 有 12 000 家 商业 银行 ， 远 远 超 过 世界 上 的 任何 一 个 国家 【〈 见 专 
栏 12-1)。 如 表 12 -1 所 示 ， 我们 有 非常 多 的 小 银行 。22% 的 银行 的 资产 
不 超过 2 500 万 美元 。 在 加 拿 大 或 英国 ， 典 型 的 银行 的 规模 的 分 布 状况 是 ，5 
家 或 少 于 5 家 的 银行 在 银行 业 中 占 统治 地 位 。 与 此 相 比 ， 美 国 最 大 的 10 家 
商业 银行 ( 表 12- 2) 的 资产 总 和 才 不 过 占 银 行业 总 资产 的 30%。 





投保 商业 银行 的 规 摸 结构 (1992 年 底 ) 


银行 家 数 | 占 银 行 总 家 数 的 份额 〈% ) 





持 有 资产 的 份额 《%) 





居于 2 500 万 

2 500 万 一 5 000 万 
5000 万 ~1 忆 

1 亿 一 5 亿 

5 亿 -10 亿 

10 亿 ~-100 亿 
100 亿 以 上 












诬 料 来 跌 。 联邦 存款 保险 公司 ; 《1992 年 银行 业 统 计 )。 
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六 12-2 


美国 最 大 的 十 家 银行 (1993 年 ) 


银行 资产 (亿美 元 ) 





占 全 部 商业 银行 资产 的 份额 (%) 

















1., 花旗 银行 公司 ， 纽 约 市 2 100 6.0 
2. 美洲 银行 公司 ， 三 落 市 1 700 5.1 
3. 化 学 银行 公司 ， 纽 约 市 1 380 3.9 
4. 国家 银行 ， 夏 浩特， 北 卡 罗 林 纳 1 192 3.4 
5,J, 了 P. 摩根 公司 ， 纽 约 市 1 019 2.9 
6, 大 通 曼哈顿 公司 ， 纽 约 市 953 2.7 
7. 银行 家 信托 公司 ， 纽 约 市 722 2.1 
8.BANC ONE 公司 ， 否 伦 布 ， 俄 率 俄 612 1.7 
9. 威尔士 法 龙 公 司 ， 三 沙市 524 1.5 
10.PNC 金融 公司 ， 区 兹 侈 ， 宾 州 514 1.5 

总 计 1 10 826 30.8 
资料 来 源 : 《银行 家 》，1993 年 7 月 。 


美国 大 多 数 产业 中 的 公司 数目 都 比 商 业 银 行业 少 得 多 ; 与 商业 银行 业 
比 ， 这 些 产业 的 典型 状况 是 ， 大 公司 主宰 着 这 些 产 业 (比如 ，IBM 在 计算 
机 产业 中 占据 主导 ， 通 用 汽车 公司 在 汽车 工业 中 占 统治 地 位 )。 商 业 银 行业 


”中 银行 数目 众多 且 没 有 少数 几 家 银行 占 统治 地 位 鸥 状况， 是 否 说 明 商 业 银 行 


业 比 其 他 产业 更 富有 有 竞争 性 ? 


关于 设立 分 支 机 构 的 规定 和 麦克 法 合法 案 
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美国 拥有 众 儿 商业 银行 的 情况 ， 反 映 的 是 这 样 的 事实 ， 管理 规章 对 这 些 
金融 机 构 能 和 否 设立 分 支 机 构 (更 多 的 从 事 银行 业务 的 办 事 机 构 ) 是 有 限制 
的 。 各 州 对 于 一 家 银行 可 以 开设 的 分 支 机 构 的 类 型 和 数目 ， 都 有 自己 的 规 
定 。 鲍 如 ， 西 海岸 和 东海 岸 的 规定 是 允许 银行 在 本 州 网 开设 分 支 机 构 的 ， 耐 
中 部 各 州 对 银行 设立 分 支 机 构 的 规定 则 比较 严格 。 图 中 标明 “限制 设立 分 支 
机 构 ” 的 州 ， 对 分 支 机 构 数 具 加 以 限制 。1927 年 喜 克 法 登 法 的 主 骨 是 使 国 
民 银 行 和 州 银行 得 到 平等 待遇 ， 有 效 地 阻止 了 银行 跨 州 设立 分 支 机 构 ， 使 所 
有 的 国民 银行 苯 守 其 所 在 州 的 关于 设立 分 支 机 构 的 规定 。 

麦克 法 登 法 和 各 州 关于 设立 分 支 机 构 的 规定 ， 使 得 许多 小 银行 得 以 生 
存 ， 这 是 因为 ， 有 能 力 挤 掉 它们 的 大 银行 想 在 其 附近 开办 分 支 机 构 是 常常 被 
限制 的 。 实 在 说 ， 一 家 美国 银行 在 国外 设立 分 支 机 构 ， 通 常 要 比 在 男 一 个 州 
设 江 分 支 机 枸 还 要 容易 ! 
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美国 及 国外 银行 结构 的 比较 

美国 商业 银行 业 的 结构 和 其 他 工业 化 国家 显著 不 同 。 美 国 设 有 分 支 机 构 志 布 全 
国 的 银行 ， 因 而 是 唯一 不 拥有 让 正 的 全 国 性 银行 体系 的 国家 。 与 其 他 国家 比较 起 来 
看 ， 是 那 种 间 乱 且 重 全 的 各 州 及 联邦 对 州 际 银行 业 的 管理 噶 式 ， 阻 碍 了 全 国 性 银行 
体系 的 形成 。 其 结果 之 一 ， 就 是 美国 拥有 比 其 他 工业 化 国家 多 得 多 的 银行 。 与 美国 
约 12 000 家 商业 银行 相 比 ， 其 他 工业 化 国家 的 银行 数 都 远 改 于 1 000 家 。 例 如 ， 日 本 
约 有 150 家 商业 银行 ， 其 家 数 仅 为 美国 的 1%， 尽 管 其 经 济 规 枢 和 人 口 均 为 美国 的 
ee de 

美国 限制 设立 分 支 折 构 的 另 一 个 结果 ， 就 是 银行 的 平均 规模 比 其 他 国家 要 小 得 
多 。 美 国 银行 结构 与 世界 其 他 国家 对 比 的 独特 性 ， 与 加 速 经 济 一 体 化 进程 的 欧洲 相 
比 更 有 鲜明 差别 。 从 1993 年 1 月 1 日 起 ， 在 任何 一 个 欧洲 联盟 国家 注册 成 立 的 银行 
都 可 以 在 任何 一 个 其 他 欧盟 回 家 自由 地 提供 全 部 的 银行 服务 。 其 结果 将 形成 欧洲 范 
围 内 的 银行 体系 ， 产 生 更 大 的 焉 洲 银 行 。 





se [a 
NN 4 
以 we 
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可 在 全 国 范围 有 限制 设立 
设立 分 支 机 构 分 支 机 构 


图 12-2 对 州 银 行 设立 分 支 机 构 的 管制 
资料 来 源 : 州 候 行 监管 人 员 会 说 ，1993 年 12 月 。 
支持 限制 跨 州 设立 分 支 机构 的 人 们 认为 ,这些 规 定 使 众多 的 银行 得 以 经 
营 ， 从 而 鼓励 了 竞争 。 但 是 ， 必 须 看 到 ， 在 美国 ， 为 数 众 多 的 银行 得 以 存 
在 ， 反 而 是 缺乏 竞争 、 缺 少 有 活力 竞争 的 表现 。 无 效率 的 银行 之 所 以 能 够 维 
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持 经 营 ， 是 因为 其 客户 在 当地 找 不 到 另 一 家 银行 设立 方便 的 分 支 机 构 来 便利 
他 们 进行 工商 业 活动 。 

麦克 法 登 法 和 各 州 设立 分 支 机 构 的 规定 ， 在 商业 银行 业 中 形成 了 强烈 的 
反 竞 争 力量 。 如 果 竞 争 对 社会 是 有 利 的 ， 为 什么 在 美国 会 产生 限制 设立 分 支 
机 构 的 规定 ?最 简单 的 解释 是 ， 从 历史 上 着， 美国 公众 一 向 就 对 大 银行 有 有 抵 
费 情 绪 。 对 设立 分 支 机 构 限 制 最 有 力 的 州 ， 通 常 就 是 那些 在 19 世纪 中 公众 
反 银 行情 绪 最 激烈 的 州 【《 这 些 州 通常 都 有 大 量 的 农业 人 口 ， 当 银行 对 不 能 偿 
付 债务 的 农民 取消 赎 取 抵 抑 品 的 权利 时 ， 农 民 同 银行 的 关系 就 会 周期 性 地 发 
生 磨擦 )。 限 制 设立 分 支 机 构 的 银行 体系 并 因而 形成 过 多 的 小 银行 ， 是 19 世 
纪 的 政治 遗产 。 然 而 ， 在 本 章 的 下 文中 我 们 将 看 到 ， 对 银行 设立 分 支 机 构 的 
限制 规定 正在 消除 ， 在 不 和 久 的 将 来 ， 我 们 将 在 建立 全 国 范围 内 的 银行 体系 的 
道路 上 迈 出 步伐 。 


银行 持 股 公司 


290 美国 银行 业 的 一 个 重要 特征 是 ， 竞 争 虽 受到 管理 规则 的 抑制 ， 但 并 未 完 
全 消失 。 在 第 10 章 中 我 们 曾经 过 论 过 ， 对 利润 的 追逐 怎样 引致 了 各 种 绕 过 
限制 性 规定 的 金融 创新 。 银 行 持 股 公司 的 成 长 就 是 一 个 例证 ， 它 说 明了 竞争 
力量 如 何 弱 化 了 限制 设立 分 支 机 构 规 定 的 影响 。 

持 股 公司 是 拥有 几 个 不 同 公司 的 公司 。 这 种 公司 所 有 权 形 式 使 得 银行 在 
以 下 几 方 面 拥有 重要 的 优势 :(1) 它 可 以 使 银行 规避 限制 设立 分 支 机 构 的 规 
定 , 因 为 ,尽管 不 允许 设立 分 支 机 构 , 银行 持 股 公司 仍 能 够 对 数 家 银行 拟 有 控 
股权 ;(2) 银 行 持 股 公司 能 够 从 事 与 银 行 相关 的 其 他 活动 , 如 提供 投资 咨询 , 提 
殿 吉 工 和 传递 信息 的 服务 .租赁 .信用 卡 服务 和 在 其 他 州 发 放贷 款 ;(3) 银 行 持 
明 公 司 能 发 行商 业 票 据 , 使 得 银行 能 获得 存款 之 外 的 资金 来 源 。 

银行 持 股 会 司 所 拥有 的 公司 ， 能 从 可 “与 银行 业 紧 密 相 关 ” 的 活动 。 联 
屠 的 Y 项 条 款 具 体 规 定 了 它们 可 以 从 事 的 活动 范围 ， 包 括 上 面 提 到 的 以 及 
其 他 一 些 活 动 ， 范 围 从 快递 服务 到 不 动产 估价 。 过 去 ， 联 情 和 国会 的 立法 禁 
止 银行 持 股 公司 从 事 房地产 经 纪 、 包 销 证 券 、 经 纪 旅 行 社 和 一 般 管 理 咨 询 等 
活动 。 然 而 ， 对 利润 的 不 断 追 求 ， 已 经 使 银行 持 股 公司 找到 了 绕 过 这 些 规 定 
的 办 法 ， 进 入 了 原本 被 禁止 的 领域 。 

有 意义 的 是 , 现在 ,更 多 的 州都 允许 总 部 设 在 其 他 州 的 银行 持 股 会 司 购买 
本 州 的 银行 。 另 外 ,从 1982 年 起 , 银行 获准 购买 其 他 州 的 经 营 困 难 的 银行 。 
例如 ,总 部 设 在 纽约 ,俄亥俄 . 北 卡 罗 来 纳 ,密歇根 和 加 利 福 尼 亚 的 银行 持 股 会 
司 ,都 获准 进入 得 克 萨 斯 市 场 , 去 购买 该 州 要 倒闭 的 金融 机 构 。 结 果 , 麦克 法 
登 法 限制 设立 分 支 机 构 的 规定 ,已 不 再 能 阻止 这 些 公司 在 其 他 州 提供 银行 服 
务 。 另 外 ,银行 持 股 公司 还 开办 了 有 限 服务 银行 ,它们 或 是 不 发 放 商 业 贷 款 ， 
或 是 不 经 营 在 款 业 务 。 这 些 所 谓 的 非 银 行 银行 通常 不 受 限制 设立 分 支 机 构 规 
定 的 制约 , 因而 实际 上 使 银行 持 股 公司 得 以 跨 州 设立 分 支 机 构 。 然 而 , 1987 
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年 通过 的 银行 法 暂停 了 设置 新 的 非 银 行 银 行 。 随 着 跨 州 设立 分 支 机 构 限 制 的 
减 台 ,大 多 数 的 州 现在 都 在 某 些 方面 允许 跨 州 设立 分 支 机 构 。 
在 过 去 的 30 年 星 ， 银 行 持 股 公司 有 了 极 大 的 成 长 。 今 天 的 银行 持 朋 全 
司 (包括 花旗 银行 公司 、 美 洲 银 行 公司 、 大 通 交 哈 顿 公司 、NCNB 以 及 威 尔 
291 士 法 蕊 公司 ) 拥有 了 几乎 所 有 的 大 银行 ， 持 股 公司 拥有 的 银行 持 有 了 全 部 商 
业 银 行 存款 的 各 % 以 上 。 


电子 银行 设施 


现代 计算 机 技术 的 奇迹 已 经 导致 了 电子 银行 设施 这 类 重要 的 金融 创新 
《自动 出 纳 机 和 自动 取款 机 等 )，、 通 过 这 些 设施 ， 窜 户 不 用 亲 赴 银行 或 其 分 
行 ， 就 能 获得 银行 服务 。 事 实 上 ， 现 在 ， 当 你 在 欧洲 旅行 的 时 候 ， 从 自动 取 
款 机 中 获得 外 币 ， 同 你 在 当地 的 银行 获得 现金 一 样 容易 。 

大 和 多数 州 的 管理 当局 和 法 院 都 认定 ， 如 果 一 套 电子 银行 设施 为 一 家 银行 
拥有 ， 它 就 被 视 为 这 家 银行 的 分 支 机 构 ， 并 应 遵守 有 关 州 的 分 支 机构 管 理 规 
定 。 然 而 ， 各 州 通常 也 有 一 些 特 殊 的 条 款 ， 人 允许 较 广泛 地 建立 电子 银行 设 
施 ， 而 不 像 对 建立 传统 的 “砖头 水 这” 分 支 机 构 限 制 得 那么 严格 。 

由 计算 机 技术 引发 的 一 个 更 深入 的 发 展 ， 是 使 用 分 享 电子 银行 设施 ， 这 
种 设施 通常 是 跨 州 的 。 一 套 设施 只 要 不 是 被 一 家 银行 拥有 或 租用 ， 银 行 只 是 
按 交易 费用 来 付款 ， 它 就 不 被 看 作 银 行 的 分 支 机 构 ， 因 而 就 不 受 设立 分 支 机 
构 的 规定 限制 。 由 于 这 样 做 能 使 银行 扩大 其 市 场 ， 大 量 前 此 类 分 享 设施 〈 例 
如 Cirrus 和 NYCE) 就 在 全 国 范围 内 建立 了 起 来 。 由 于 电子 银行 在 未 来 会 更 
加 流行 ， 麦 克 法 登 法 和 各 州 限 制 设立 分 支 概 构 的 规定 将 不 再 成 为 阻碍 银行 业 
竞争 的 因素 。 实 际 上 ， 走 克 法 登 法 不 久 就 会 成 为 一 继 空 文 。 国 会 已 经 提出 议 
案 ， 授 权 克 林 顿 政府 全 部 谍 除 限制 跨 州 设立 分 支 机构 的 规定 。 


$4 储 著 业 : 管理 规定 和 结构 


毫 不 奇怪 ， 在 管理 和 行业 结构 方面 ， 储 蓄 业 ( 久 蓄 和 信用 社 ， 互 助 佬 昔 
银行 ， 信 用 社 ) 与 商业 银行 业 十 分 相似 。 


储 著 和 信用 社 


如 同 商业 银行 的 双重 体系 一 样 ， 鱼 著 和 信用 社 (S&Ls) 也 是 荆 可 由 联 
邦 政府 又 可 由 各 州 批准 成 立 的 。 大 多 数 的 圭 蓄 信贷 协会 ， 不 管 是 在 州 注 册 还 
是 在 联邦 注册 ， 都 是 联邦 住房 贷款 银行 体系 (FHLBS) 的 成 员 。 联 邦 住房 贷 
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款 银行 体系 成 立 于 1932 年 ， 其 构建 模式 与 联邦 储备 体系 一 样 。 它 包括 12 家 
298 区 域 联 存 住宅 贷款 银行 ， 司 蓄 监 理 署 对 之 实施 监管 。 

情 蓄 协会 保险 基金 负责 向 S&Ls 提供 联邦 存款 保险 (每 个 账户 最 高 达 
10 万 美元 )， 该 基金 系 联邦 存款 保险 公司 的 附属 机 构 。 储 苹 监 理 折 通过 规定 
最 低 资 本 金 标准 、 要 求 定 期 提供 报告 以 及 检查 审计 来 管理 联邦 保险 的 
S&l1s。 它 也 是 批准 设立 联邦 S&Ls 的 机 构 ， 它 还 负责 批准 这 些 S&Ls 的 合 
并 ， 并 制定 设立 分 支 机 村 的 准则 。 

对 S 色 L 设立 分 支 袖 构 的 规定 比 商业 银行 宽松 得 多 :几乎 所 有 的 州都 容 
许 设 立 分 支 机 构 。 从 1980 年 起 ， 联 邦 批准 成 立 的 S&L 就 被 允 准 在 州 的 范围 
内 设立 分 支 栅 构 。 从 1981 年 开始 ， 允 许 跨 州 兼并 陷入 财务 困境 的 S&Ls， 以 
此 为 契机 ， 在 全 国 范围 设立 分 支 机 构 立 即 成 为 寻常 事 。 对 设立 分 支 机 构 的 女 
制 较 少 ， 使 得 资产 在 2 500 万 美元 以 下 的 S&Ls 在 本 行业 中 所 占 比例 【3%% )， 
比 同 等 资产 额 的 商业 银行 在 本 行业 中 所 占 比 例 (22%) 要 低 。 

联邦 住房 银行 体系 (FHLBS) 像 联储 一 样 ， 对 该 体系 的 成 员 发 放贷 款 
(联邦 住房 银行 体系 通过 发 行 债券 等 来 取得 资金 )。 然 而 ， 同 偿还 期 甚 短 的 联 
储 贴 现 贷款 相 比 ，FHLBS 的 贷款 偿还 期 却 可 以 拉 得 很 长 。 另 外 ， 这 些 贷款 
的 利率 通常 比 S&Ls 在 公开 市 场 上 借款 所 付 的 利率 要 低 。 通 过 这 种 办 法 ， 
FHLBS 的 贷款 计划 为 储蓄 贷 教 产 业 提供 了 一 种 补贴 ， 由 于 大 部 分 S&Ls 的 
贷 教 是 提供 给 居民 的 往 房 抵押 贷款 ， 这 些 补贴 实际 上 提供 给 了 住宅 建筑 业 。 


互助 储蓄 银行 


在 500 家 左右 的 互助 储蓄 银行 中 ， 大 约 有 一 半 是 由 各 州 批准 成 立 的 。 尽 
管 互助 储蓄 银行 主要 由 其 所 在 的 州 来 管理 ， 它 们 中 的 大 多 数 都 还 是 在 联邦 存 
款 保险 公司 为 其 客户 的 存款 投了 最 高 达 100 万 美元 的 保险 。FDIC 针对 州 注 
册 银 行 的 许多 管理 规定 ， 对 这 些 银 行 也 证 用。 一 般 情况 下 ， 未 在 FDIC 投保 
的 互助 悄 蓄 银行 ， 应 在 州 保险 基金 为 其 储户 投保 。 

互 勘 储蓄 银行 设立 分 支 机 构 的 问题 ， 由 它们 所 在 州 的 管理 规定 决定 。 由 
于 这 些 规定 不 其 严格 ， 互 助 储 鞭 银 行 的 资产 很 少 在 2 500 万 美元 之 下 。 


僵 用 社 


信用 社 是 围绕 一 个 特定 的 群体 〈 某 一 公司 的 工会 会 员 或 雇员 ) 组 织 起 来 

的 规模 较 小 的 合作 贷款 机 构 。 它 们 可 以 由 州 ， 也 可 由 联邦 政府 批准 成 立 。 一 

298  ” 半 以 上 的 信用 社 是 由 联邦 政府 批准 成 立 的 。 全 国信 用 社 管理 局 (NCUA) 负 
资 颁发 联邦 执照 ， 并 通过 最 低 资本 金 标准 、 要 求 定期 提供 报告 和 进行 检查 ， 

来 管理 联邦 注册 的 信用 社 。 全 国信 用 社 管理 局 (NCUA) 的 一 个 附属 机 构 ， 

即 全 国信 用 社 和 股份 保险 基金 【NCUSIF)， 为 联邦 注册 的 和 州 注册 的 信用 社 
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提供 联邦 存款 保险 (每 一 存 户 保险 金额 最 高 为 100 万 美元 }。 由 于 信用 社 的 
多 数 贷款 都 是 期 限 很 短 的 消费 者 贷款 ， 故 而 它们 没有 明 到 储蓄 信贷 协会 各 互 
助 储 著 银 行 近 来 遇 到 的 那些 财务 困难 。 

由 于 会 员 共同 承担 债务 ， 典 型 的 信用 社 是 规 烧 很 小 的 ; 它们 多 数 只 拥有 
1 000 万 美元 以 下 的 资产 。 另 外 ， 由 于 与 特定 和 的 产业 或 公司 密切 关联 ， 一 当 
这 些 产业 或 公司 有 大 量 工人 失业 因而 偿还 贷款 发 生 困 难 ， 信 用 社 就 有 可 能 迪 
到 问题 。 近 来 ， 管 理 框架 发 生 了 变化 ， 允 许 信用 社 为 更 为 分 获 的 人 群 服务 。 
这 鼓励 了 信用 社 扩 大 规模 ， 可 能 有 助 于 在 今后 减少 信用 社 的 倒闭 。 

信用 社 的 股东 通常 分 散在 许多 州 ， 一 些 甚至 遍布 全 世界 。 因 此 ， 联 邦 注 
册 的 信用 社 可 以 栈 州 甚至 跨国 设立 分 支 机 构 。 比 如 海军 联邦 信用 社 ， 其 股东 
是 美国 海军 和 瘤 军 陆 战 检 的 成 员 ， 它 的 分 支 机 构 就 遍布 全 世界 。 
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1960 年 ， 仅 有 8 家 美国 银行 在 海外 设 有 分 支 机构 ， 它 们 的 总 资产 不 到 
4 人 忆 美 元 。 目 前 ，100 家 以 上 的 美国 银行 在 海外 设 有 分 支 机 构 ， 资 产 总 额 超 
过 5 000 亿 美元 。 跨 国 银 行业 务 的 太 规 模 增长 可 以 归 因 于 三 个 因素 。 

第 一 ，1960 年 以 来 国际 贸易 的 迅速 增长 和 多国 (世界 范围 的 ) 公司 的 
迅猛 发 展 。 当 美国 公司 在 国外 经 营 时 ， 它 们 在 国外 也 需要 银行 服务 。 当 然 ， 
这 些 公 司 可 以 利用 外 国 银 行 ， 但 它们 更 愿意 同 那 些 与 它们 建立 了 长 期 关系 而 
又 了 解 美国 企业 习俗 和 惯例 的 美国 银行 打交道 。 随 着 国际 贸易 的 增长 ， 跨 国 
银行 业务 也 随 之 发 展 起 来 了 。 

第 二 ， 美 国 银行 在 国外 ， 可 以 从 事 在 国 内 被 格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 所 禁止 
的 活动 。 例 如 花旗 银行 这 样 的 美国 银行 ， 在 国外 非常 热衷 于 包销 证 券 和 推销 
保险 ， 并 从 这 些 活 动 中 获得 了 丰厚 的 利润 。 摆 脱 管制 的 束 缠 ， 是 刺 流 金 融 创 
新 的 重要 因素 ， 也 是 推动 跨国 银行 业 发 展 的 一 个 重复 因 素 。 

第 三 ， 美 国 银 行 一 直 希 望 进 入 在 海外 的 巨额 美元 存款 市 场 ， 即 欧洲 美元 
市 场 。 为 了 解 美 国 银行 海外 业务 的 结构 ， 我 们 先 来 看 一 下 作为 跨国 银行 业 增 
长 之 重要 源泉 的 欧洲 美元 市 场 。 





当 美 国 的 账户 存款 转移 到 美国 之 外 的 银行 但 仍 保持 美元 的 形式 时 ， 欧 洲 
美元 就 产生 了 。 例 如 ， 如 果 罗 尔 斯 一 罗 伊 斯 公司 将 一 张 100 万 美元 的 美国 银 
行 账户 上 开 出 的 支票 ， 存 人 其 在 伦敦 的 开户 行 中 ， 并 指定 该 存款 以 美元 支付 
时 ，100 万 的 欧洲 美元 就 产生 了 .190 久 以 上 的 葡 洲 美元 存款 是 定 戎 存款 ， 
其 中 一 半 以 上 是 期 限 为 30 天 或 30 天 以 上 的 存单 。 欧 洲 美元 余额 总 数 超过 2 
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万 亿美 元 ， 这 使 得 欧洲 美元 市 场 成 为 世界 经 济 中 最 重要 的 金融 市 场 之 一 〔 见 
专栏 12 -2)。 

为 什么 像 罗 尔 斯 一 罗 全 斯 那样 的 公司 想 要 在 美国 之 外 持 有 美元 存款 ? 首 
先 ， 美 元 是 国际 贸易 中 最 广泛 使 用 的 货 和 市， 所 以 ， 像 罗 尔 斯 一 罗 仇 斯 那样 的 
公司 想 要 持 有 美元 从 事 其 国际 业务 活动 。 第 二 ， 欧 洲 美 元 是 “ 离 涯 ”存款 ， 
就 是 说 ， 它 们 是 在 那些 不 对 这 些 存款 施加 诸如 准备 要 求 或 限制 性 规定 《 称 为 
资本 管制 ) 等 约束 的 国家 中 持 有 的 美元 存款 ,2 

欧洲 美元 市 场 的 主要 中 心 在 伦 就 ， 这 是 有 数 百 年 历史 的 主要 的 国际 金融 
中 心 。 在 欧洲 之 外 ， 在 那些 能 给 这 些 存 款 提供 离 岸 状 态 的 地 区 也 可 持 有 欧洲 
美元 ， 例 如 香港 地 区 、 新 加 坡 和 加勒比 海 的 巴哈马 群岛 竺 等 。 





全 球 视 角 
欧洲 美元 市 场 的 产生 

被 资本 家 所 利用 的 最 重要 的 金融 市 场 之 一 ， 欧 洲 美元 市 场 ， 是 由 前 苏联 创始 的 ， 
这 是 对 资本 主义 的 一 个 莫大 的 讽刺 。 多 年 代 初 期 ， 当 冷战 正 处 于 高峰 期 时 ， 前 苏联 
人 积累 了 相当 数量 的 美元 ， 存 放 在 美国 的 银行 中 。 葡 苏联 大 害怕 美国 政府 冻结 他 们 
在 美国 的 资产 ， 于 是 想 把 存款 转移 到 欧洲 ， 在 那 严 ， 它 们 可 以 免 于 芒 没 收 【这 种 担 
心 并 不 是 没有 祖 据 的 一 一 美国 二 1979 年 冻结 了 盆 良 的 资产 ， 于 1990 年 冻结 了 伊 近 
克 的 资产 )。 然 而 。 他 们 同时 也 窟 保持 美元 存款 ， 用 于 国际 交易 。 解 决 这 个 问题 的 办 
法 ， 就 是 把 其 存款 转移 到 欧洲 银行 中 ， 但 仍 以 美元 计 值 。 当 前 苏联 人 这 样 做 的 时 候 ， 
欧洲 美元 就 诞生 了 。 





在 欧洲 美元 市 场 上 ， 最 小 的 交易 规模 通常 为 100 方 美元 ， 这 些 存款 中 的 
有 75%% 由 银行 持 有 。 显 然 ， 你 和 我 不 可 能 和 欧洲 美元 有 直接 的 联系 。 然 而 ， 
欧洲 美元 市 场 是 美国 银行 的 重要 资金 来 源 ， 它 们 借用 的 欧洲 美元 存款 高 达 
600 亿美 元 以 上 。 美 国 银行 认识 到 ， 通 过 在 国外 开办 自己 的 分 支 机 构 来 吸收 
这 些 存款 ， 比 起 利用 中 人 机 构 和 借 外 国 银 行 的 存款 ， 能 获得 更 高 的 利润 。 因 
此 ， 欧 洲 美元 市 场 是 刺激 美国 海外 银行 业务 发 展 的 重要 因素 。 


业务 的 结构 


美国 银行 的 大 部 分 海外 分 支 机 枸 分 布 在 拉丁 美洲 、 远 末 地 区 、 功 勒 比 海 
和 伦敦 。 在 伦敦 的 分 支 机 构 角 有 最 太 量 的 资产 ， 因 为 伦敦 是 主要 的 国际 金融 
中 心 和 欧洲 美元 市 场 的 中 心 。 美 国 在 拉丁 美 训 和 远东 地 区 拥有 众多 的 分 支 机 
构 ， 是 由 于 这 些 地 区 同 美国 有 着 重要 的 贸易 关系 。 加 勒 比 海 《巴哈马 和 开 遇 
群岛 ) 成 为 国际 银行 业 的 重要 集中 地 ， 是 因为 它 是 一 个 避税 港 ， 那 里 只 收取 
极 少 的 税 ， 且 限制 性 管理 极 少 。 事 实 上 ， 设 在 巴哈马 和 开 血 群岛 的 分 支 机 构 
是 “ 空 壳 操 作 "， 它 们 的 主要 功能 是 短 记 中 心 ， 而 不 提供 常规 的 银行 服务 。 

对 于 在 海外 经 营 的 美国 银行 来 说 ， 一 个 可 人 殿 选 择 的 公司 结构 是 建立 埃 奇 
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法 公司 ， 这 是 主要 从 事 国 际 银行 业务 的 特殊 的 附属 公司 。 这 种 公司 结构 是 由 
1919 年 的 《 埃 奇 法 》 创造 出 来 的 。 该 法 为 使 美国 银行 更 有 效 地 同 外 国 银行 
竞争 ， 允 准 埃 奇 法 公司 免 受 某 些 美国 银行 管理 规定 的 限制 。 比 如 ， 埃 奇 法 公 
司 不 受 跨 州 设立 分 支 机 构 的 限制 : 它们 可 以 在 不同 的 州 设 立 分 支 机 构 ， 以 恒 
为 同 世 界 不 同 地 区 所 进行 的 贸易 提供 资金 ， 例 如 ， 西 海岸 的 办 事 机 梅 负责 同 
日 本 的 贸易 融资 ， 迈 阿 密 的 机 构 则 负责 同 拉丁 美洲 的 贸易 融资 ， 等 等 。 

美国 银行 通过 它们 的 持 股 会 司 ， 也 能 拥有 对 外 国 银 行 和 提供 金融 服务 的 
外 国 公司 {如 金融 公司 ) 的 控制 权 。 联 邦 储 备 体系 的 成 员 银 行 、 银 行 持 股 公 
司 和 埃 奇 法 公司 〈 合 计 几 乎 占 美国 银行 从 事 的 国际 银行 业务 的 全 部 ) 的 国际 
活动 由 联邦 储备 体系 的 K 项 条 款 予 以 规定 。 同 银行 持 股 公司 的 情况 一 样 ， 
这 些 国 际 活动 必须 “和 银行 业务 紧密 相 联 "。 

1981 年 末 ， 联 储 允 准 设立 图 际 银行 业 设 施 (IBFs)， 它 能 够 接受 外 国人 
的 定期 存款 ， 但 不 受 准备 要 求 或 利息 支付 的 约束 。 国 际 银行 业 设施 也 被 允 淮 
对 外 国人 发 放 货款 ， 但 不 能 对 本 国 居民 贷款 。 各 州 免除 州 及 地方税 ， 鼓 励 建 
立国 际 银行 业 设 施 。 同 样 地 ， 国 际 银行 业 设 施 是 被 当 作 美国 银行 的 海外 分 支 
机 构 对 待 的 ， 它 们 不 受 本 国法 规 和 税收 的 约束 。 建 立国 际 银行 业 设 施 的 目 
的 ， 是 鼓励 美国 和 外 国 的 银行 更 多 地 在 美国 而 不 是 在 国外 经 营 银行 业务 。 从 
这 一 点 来 看 ， 国 际 银行 业 设 施 是 成 功 的 。 在 开始 的 两 咎 ， 它 们 的 资产 就 唉 升 
到 近 2 000 亿 美元 ， 目 前 已 超过 了 这 个 规模 。 





全 球 视角 : 
第 三 世界 的 什 务 危机 

国际 银行 业 的 一 个 重要 方面 是 对 第 三 世界 国家 提供 贷款 ， 特 别 是 对 阿 根 延 、 巴 
西 和 缀 西 哥 。 在 1973 一 1974 年 五 由 价格 剧烈 上 涨 的 冲击 下 ， 发 展 中 国家 发 更， 由 于 
能 源 成 本 增加 ， 其 进口 价款 大 幅度 上 涨 ， 而 OPEC 国家 则 由 于 石油 收入 增加 而 积累 
了 大 量 闲 时 资金 。 美 国 的 银行 居于 “回流 ”这 些 资金 的 最 前 沿 ， 它们 接 曼 这 些 国家 
的 存 堵 ， 转 而 贷 给 发 展 中 国家 。 同 早期 对 发 展 中 国家 用 于 专门 的 发 展 项 目 (如 公路 
系统 和 水 坝 》 的 贷款 不 同 ， 这 些 新 货 囊 通常 被 政府 用 于 支付 喜 毅 的 进口 价款 。 

旋 至 1980 一 1982 年 世界 性 经 济 闻 退 之 前 ,这 种 资金 回流 进行 得 一 直 比 较 顺 利 。 世 
界 性 经 济 赛 退 导致 发 展 中 国家 出 口 独 烈 下 降 , 进而 至 使 偿 俩 (本 金 和 利息 ) 发 生 困 难 。 
当 墨 摧 哥 在 1982 年 末 陷 入 俩 务 困 境 时 ,银行 和 国际 金融 机 构 ( 如 国际 党 币 基金 组 织 ) 便 
着 手 帮 助 重 维 公务 ,就 是 说 ,改变 债务 的 期 限 和 利率 。 岳 务 郑 机 的 规模 是 巨大 的 ; 自 
1982 年 危机 开始 , 约 40 个 发 展 中 国家 的 3 000 亿 美元 的 对 商业 银行 的 债务 被 重组 。 

美国 良 行 持 有 的 第 三 让 界 怪 务 超 这 1 000 亿 美元 ， 债 务 国 大 煞 数 是 拉丁 美洲 国 
家 ， 特 别 是 巴西 和 标 西 哥 (分 别 超过 200 亿美 元 )。 花 旗 银 行 、 制 造 商 汉诺威 银行 、 
美洲 银行 、 六 通 曼 哈 顿 很 行 、 化 学 银行 、J.P. 摩根 、 银 行家 信托 以 及 第 一 区 加 哥 银 
行 等 ， 都 是 对 第 三 世界 的 太 沉 款 者 。1982 年 ， 当 对 第 三 世界 违约 的 忧 卡 与 日 俱 增 
时 ， 人 们 也 担心 美国 的 银行 体系 会 因此 而 骨 汕 ， 因 为 ， 许 多 货币 中 心 银行 所 持 有 的 
第 三 世界 国家 的 华 务 医大 大 超过 了 它们 的 资本 使 。 尽 管 在 第 三 世界 公务 上 讲 受 的 损 
先是 巨 太 的， 而 且 太 大 降低 了 银行 克 其 是 大 的 货币 中 心 银行 的 盈利 ， 和 银行 体系 还 是 
经 受 住 了 风 么 。 在 管理 者 的 豆 励 下 ， 货 币 中心 银 行 已 经 将 其 核心 资本 从 1981 年 的 占 
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资产 的 4.2% 增 加 到 今天 的 7% 以 上 。 此 外 ， 这 些 银行 一 直 把 一 部 分 收入 提存 以 增加 
它们 的 贷款 损失 准备 ， 古 来 弥补 这 次 全 熏 郑 机 的 损 闪 。 

第 三 世界 的 俩 夯 危 机 已 经 基本 过 去 ， 对 金融 体系 崩溃 的 担心 也 已 减 前 。 线 而 ， 
那些 期 望 在 国际 银行 业 专 中 获 大 征 的 银行 却 在 后 悔 帘 然 闻 入 了 这 个 领域 。 





在 美国 的 外 国 银行 


国际 贸易 的 增长 不 仅 刺 激 了 美国 银行 在 海外 开办 业务 ， 也 促使 外 国 银 行 
在 美国 设立 分 支 机 构 。 现 在 ， 外 国 银 行 在 美国 开设 的 营业 点 已 超过 500 家 ， 
它们 持 有 了 美国 银行 资产 总 额 的 20% 以 上 。 

外 国 银行 主要 通过 经 营 其 代理 机 构 、 所 属 的 美国 银行 或 其 分 支 机 构 ， 在 
美国 从 事 银 行经 营 活动 。 代 理 机 构 可 以 在 美国 发 放贷 款 和 调动 资金 ， 但 不 能 
接受 国内 居民 的 存款 。 代 理 机 构 的 优势 在 于 ， 不 受 那 些 适 用 于 全 功能 银行 机 
构 的 限制 的 约束 《如 向 联邦 存款 保险 公司 投保 的 要 求 和 对 设立 分 支 机 构 的 限 
制 )。 所 属 的 美国 银行 就 像 任 何其 他 美国 银行 一 样 〈《 它 甚至 有 一 个 美国 化 的 
各 称 )， 受 到 同样 的 管理 法 规 的 约束 ， 但 为 外 国 银行 所 有 。 和 外国 银行 的 分 支 
机 构 则 带 有 外 国 银 行 的 名称， 而且 通常 都 提供 全 功能 的 银行 最 务 。 外 国 银行 
也 可 以 组 成 埃 奇 法 公司 积 国际 银行 业 设 施 。 

1978 年 以 前 ， 外 国 银行 不 受 对 国内 银行 的 许多 规定 的 约束 。 例 如 ， 它 
们 可 以 跨 州 设立 分 支 机 构 ， 也 没有 准备 金 要 求 。 然 而 ，1978 年 通过 的 《 国 
际 银行 法 》， 使 得 外 国 银 行 和 国内 银行 处 于 较为 平等 的 境地 。 现 在 ， 外 国 银 
行 只 可 以 在 它们 确定 为 总 部 所 在 的 州 和 允许 外 州 银 行进 入 的 州 内 开办 新 的 全 
功能 分 支 机 构 。 然 而 ， 在 任何 其 他 州 中 设立 有 限 营业 的 分 支 机 构 和 代理 机 构 
都 是 容许 的 ， 并 且 ， 在 1978 年 《国际 银行 法 》 颁布 之 前 开办 的 外 国 银 行 的 
任何 全 功能 分 支 机 构 也 都 可 以 保留 。 

银行 业 的 国际 化 ,包括 美国 银行 走出 国门 和 外 国 银行 进入 美国 , 意味 着 全 
球 的 金融 市 场 变 得 更 加 一 体 化 了 。 其 结果 ,就 是 银行 管理 的 国际 协调 不 断 加 
强 。1988 年 的 巴塞 尔 协议 就 是 一 个 例子 , 它 统一 了 发 达 的 工业 化 国家 的 资本 人 金 
最 惰 要 求 。 对 此 , 我们 将 在 第 13 章 进 一 步 讨 论 。 另 一 个 趋势 是 日 本 的 银行 在 
国际 银行 业 中 的 实力 和 地 位 不 断 增强 。 到 1993 年 , 世界 10 家 最 大 的 银行 中 就 
有 8 家 是 日 本 银行 ,第 一 劲 业 银行 位 居 第 一 。 在 第 22 章 详细 讨论 国际 金融 体 
系 的 时 候 ,我们 将 进一步 分 析 金 融 市 场 一 体 化 对 我 们 经 济 运行 的 涵义 。 


$6 美国 银行 业 地 位 的 下 降 
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过 去 的 多 十 年 对 于 美国 的 银行 业 来 说 并 不 是 好 的 时 期 。 如 图 12 - 3 所 


经 济 科学 泽 同 ， 货币 全 融 学 


示 ， 对 于 借款 者 来 说 ,商业 银 行 作为 借款 人 的 资金 来 源 ， 其 重要 性 已 经 大 大 
地 降低 了 ， 它 从 1974 年 占 贷 款 总 额 35% 的 最 高 峰 ， 降 到 90 年 代 初 期 大 约 
22% 。t 引 储蓄 业 的 市 场 份额 也 有 下 降 ， 从 60 年 代 ~70 年 代 的 20% 降 到 了 90 
年 代 初 不 到 15%。 更 有 苏 者 ， 银 行 的 盈利 也 下 降 了 ， 这 从 图 12- 4 所 显示 
的 银行 胜利 占 GDP 的 百分比 可 以 看 出 。 尽 管 银行 的 利润 状况 在 1992 和 1993 
年 大 有 改善 ， 和 但 许多 银行 分 析 家 认为 : 该 年 的 高 盐 利 只 是 暂时 的 ， 因 为 ， 对 
银行 有 利 的 利率 变动 ， 不 可 能 持续 长 久 。 
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图 12-3 非 金 腺 性 借款 总 量 中 银行 的 份额 
资料 来 源 ， 联 邦 储备 银行 资金 流动 账户 。 
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图 12-+ 商业 银行 的 蔓 利 率 
资料 来 源 : 联邦 存 教 保 险 公司 的 “银行 业 历史 统 计 资 料 ";， 总 统 经 济 报告 。 


银行 业 的 业绩 不 能 令 估 满意， 导致 了 了 大量 银 行 的 倒闭 【其 比率 超过 
1945 一 1981 年 期 间 的 10 倍 ， 见 图 12 - 5)， 也 导致 了 商业 银行 从 70 年 代 的 


1.5 万 家 收缩 到 今天 的 1.2 万 家 。 怎 样 解释 银行 重要 性 的 降低 和 银行 业 地 位 
急剧 下 降 的 现象 呢 ? 

为 了 理解 银行 业 在 规模 上 和 有 僵 利 率 两 方面 同时 下 降 的 原因 ， 我 们 需要 分 

析 一 下 金融 创新 的 过 程 〈 第 10 章 ) 是 如 何 使 银行 在 同 其 他 金融 机 构 的 竞争 

中 丧失 优势 的 。 金 融 创 新 使 得 银行 在 取得 资金 方面 ， 即 在 其 资产 负 俩 表 的 负 

299  。 偿 方 ， 丧 失 了 低 成 本 的 优势 ， 同 时 ， 在 其 资产 负 合 表 的 资产 方 ， 也 失去 了 收 

人 优势 。 成 本 各 收入 优势 同时 丧失 ， 导 致 了 银行 业 的 收缩 及 其 盈利 的 下 降 。 
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图 入 -$5 1934 一 1993 年 的 银行 倒闭 
资料 来 源 ， 联 邦 存 坎 保 险 公司 。 


资金 低 成 本 的 优势 下 降 《负债 ) 


迄 止 1980 年 ， 银 行 一 直 受 到 存款 利率 上 限 的 限制 ， 它 们 被 禁止 对 支票 
存款 支付 任何 利息 ， 对 定期 存款 支付 的 最 高 利率 (根据 Q 项 条 款 ) 只 能 比 
5% 高 一 点 。 迄 止 60 年 代 ， 这 些 限 制 性 规定 都 对 银行 有 利 ， 因 为 它们 的 主要 
资金 来 源 是 支票 存款 (超过 60%)， 对 这 些 存款 不 支付 利息 ， 意 昧 着 银行 的 
资金 成 本 非常 之 低 。 不 幸 的 是 ， 银 行 的 这 种 低 成 本 优势 未 能 持久 。 从 60 年 
代 后 期 开始 的 和 通货 膨胀 率 的 上 升 导致 了 高 利率 ， 使 得 投资 者 对 不 同 资产 的 收 
益 率 差异 更 为 敏感 。 结 果 产 生 了 第 10 章 所 说 的 赔 媒 现象 ， 由 于 支票 存款 和 
定期 存款 的 利率 都 很 低 ， 人 们 开始 从 银行 取出 存款 ， 去 寻求 高 收益 的 投资 。 

300 ”同时 ， 绕 过 存款 利率 上 限 和 准备 金 要 求 的 努力 导致 了 金融 创新 ， 产 生 了 货币 
市 场 互助 基金 ， 这 使 得 银行 处 于 更 加 不 利 的 境地 ， 因 为 铺 著 者 在 货币 市 场 互 
助 基金 账户 上 ， 既 能 获得 类 似 支票 的 服务 ， 也 能 赚 取 高 利息 。 金 融 体 系 这 些 
变化 的 表现 之 一 就 是 ， 作 为 低 成 本 资金 来 源 的 支票 存款 ， 对 于 银行 的 重要 性 
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急剧 下 降 ， 从 占 银 行 负 俩 的 60 问 以 上 括 至 今天 的 20% 左右。 

银行 在 筹资 方面 的 困难 不 断 增 加 ， 和 致使 它们 支持 了 80 年 代 的 银行 法 案 ， 
该 法 取消 了 限制 定期 存款 利率 的 QQ@ 项 条 例 ， 并 允许 对 NOW 账户 之 类 支票 存 
款 支 付 利 息 。 尽 管 这 些 规则 的 变化 有 助 于 增强 银行 在 争取 资金 方面 的 竞争 
力 ， 但 同时 也 意味 着 它们 获取 资金 的 成 本 明显 提高 了 。 这 减少 了 早先 它们 对 
其 他 金融 机 构 所 拥有 的 低 成 本 优势 

在 上 文 关 于 国际 银行 业务 的 讨论 中 ， 我 们 提 到 了 外 国 银 行 〈 尤 其 是 日 本 
银行 ) 对 美国 金融 市 场 的 人 侵 在 不 断 扩 大 。 美 国 银行 低 成 本 优势 的 丧失 是 造 
成 这 种 趋势 的 原因 之 一 。 日 本 经 济 不 断 的 成 就 和 日 本 公众 的 高 储蓄 ， 使 得 日 
本 银行 能 够 随时 利用 一 个 巨大 的 储 著 池 ， 获 得 比美 国 银行 成 本 更 低 的 资金 来 
源 。 日 本 银行 具有 低 成 本 优 热 ， 意 昧 状 它 们 能 在 美国 更 积极 地 寻找 贷款 业 
务 ， 它 们 也 正 是 那样 做 的 。 结 果 ， 美 国 银 行 衰落 ， 而 它们 成 长 了 起 来 。19830 
年 以 前 ， 有 两 家 美国 的 银行 ， 即 花旗 银行 公司 和 美洲 银行 公司 ， 是 名 列 前 工 
的 ， 而 到 了 90 年 代 ， 这 两 家 银行 都 未 能 进入 世界 20 家 最 大 银行 的 行列 之 
中 。 


运用 资金 的 收 倪 优 势 下 降 《 资 产 ) 
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美国 银行 在 负 俩 业务 方面 背 失 成 本 优势 ， 是 其 竞争 力 减弱 的 一 个 原因 ; 
它们 在 资产 业务 方面 的 收益 忧 势 的 南 失 ， 则 是 另 一 原因 。 削 区 银 行 收 益 优势 
的 三 项 最 重要 的 因素 是 : 商业 票据 市 场 的 成 长 、 垃 圾 倘 券 市 场 的 膨胀 以 及 证 
券 化 的 发 展 。 在 第 10 章 中 我 们 已 对 此 作 了 讨论 。 

在 第 10 章 中 我 们 已 经 看 到 ， 信 息 技术 的 改进 使 得 公司 直接 向 公众 发 行 
证 券 更 为 容易 了 。 这 一 进展 ， 使 得 许多 银行 的 头等 工商 业 客 户 发 现 ， 要 进行 
短期 融资 ， 去 商业 票据 市 场 比 去 银行 更 为 便宜 。 银 行 竟 争 优势 的 形 失 是 显然 
的 ，1970 年 以 前 ， 非 金融 商业 票据 的 规模 只 相当 于 银行 工商 业 贷 款 的 不 到 
5%， 现 在 则 超过 了 20%。 

货币 市 场 互 助 基 金 的 兴起 是 导致 育 业 票据 市 场 快速 增长 的 另 一 个 因素 。 
货币 市 场 互 助 基金 需要 持 有 类 加 商业 票据 那样 流动 性 强 , 质 量 高 的 短期 资产 ， 
因此 , 这 些 基金 的 资产 增长 到 5 000 亿 美元 以 上 , 实际 上 是 为 商业 票据 准备 了 
一 个 现成 的 市 场 。 商 业 票 据 市 场 的 扩大 , 使 主要 依从 商业 票据 获得 资金 的 金 
融 公司 得 以 扩展 ,从 而 削弱 了 银行 的 地 位 。 金 融 公司 的 贷款 对 象 中 许多 是 与 
银行 重合 的 ;与 银行 相 比 ,它们 的 市 场 份额 一 直 在 增加 :1980 年 以 前 , 金融 公 
司 对 企业 的 贷款 大 约 是 工商 业 贷 款 的 30% ,目前 则 已 超过 了 60% 。 

垃圾 愤 券 市 场 的 扩张 也 吃 掉 了 一 块 银行 贷款 业务 。 正 如 《华尔街 日 报 》 
在 一 篇 文章 的 标题 上 所 指出 的 :“ 华 尔 街 用 垃圾 债券 又 从 银行 贷款 的 饼 上 切 
了 一 氧 ". 区 信息 技术 的 改进 ， 使 得 公司 能 更 容易 地 将 债券 直接 卖 给 公众 ， 从 
而 绕 过 了 银行 。 在 《幸福 》 杂志 榜 上 有 名 的 500 家 公司 从 70 年 代 开 始 就 在 
利用 债券 市 场 筹资 ， 现 在 ， 低 质量 的 公司 借款 者 也 较 少 依赖 银行 了 ， 因 为 它 
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们 进入 了 垃圾 债券 市 场 。 

在 第 10 章 我 们 也 已 看 到 ， 计 算 机 技术 的 提高 导致 了 证 券 化 ， 使 得 银行 
贷款 或 抵押 贷款 等 流动 性 低 的 金融 资产 转变 成 了 可 流通 的 证 券 。 计 算 机 使 得 
其 他 金融 机 构 能 够 启动 贷款 ， 因 为 它们 能 用 统计 方法 精确 地 估算 贷款 风险 ， 
同时 ， 计 算 机 可 以 降低 交易 成 本 ， 它 能 将 贷款 聚合 在 一 起 ， 作 为 证 券 销售 出 
去 。 结 果 ， 当 违约 风险 能 很 容易 地 用 计算 机 估算 出 来 的 时 候 ， 银 行 就 不 再 在 
发 放贷 款 方面 有 优势 了 。 尽 管 银行 本 身 也 被 着 人 了 证 券 化 的 过 程 ， 但 已 丧失 
了 先前 的 优势 ， 它 们 的 贷款 业务 流 到 了 其 他 金融 机 构 手 中 。 证 券 化 对 于 
S&Ls 之 类 发 放 抵押 贷款 的 机 构 的 影响 尤为 巨大 ， 因 为 大 多 数 住房 抵押 贷款 
现在 都 证 券 化 了 。 


金融 创新 的 过 程 已 经 侵蚀 了 银行 在 筹资 方面 的 成 本 优势 和 在 贷款 方面 的 
收益 优势 ， 这 是 银行 业 王 利 性 降低 和 规模 收缩 的 原因 。 损 害 了 美国 银行 业 竞 
争 能 力 的 技术 力量 ， 看 来 也 在 国外 起 作用 ( 见 专 栏 12 - 4)。 银 行业 地 位 下 
降 所 以 具有 重要 性 ， 不 仅 在 于 它 是 美国 金融 结构 的 一 个 大 的 转变 ， 还 在 于 近 
年 来 它 造 成 了 大 量 银行 倒闭 。 这 种 状况 已 经 造成 了 银行 管理 的 危机 ， 这 将 是 
我 们 下 一 章 研 究 的 主题 。 





全 球 视角 
美国 以 外 的 报 行 业 的 问题 

由 于 国民 经 济 核算 和 信息 披露 制度 存在 差异 ， 与 其 亿 国 家 银行 业 的 状况 作 比 较 
是 很 困难 的 。 然 而 ， 从 1980 年 起 ， 在 英国 、 澳 大 利 亚 和 渐 堪 狄 那 维 亚 国家 中 ， 扫 行 
的 是 利率 看 起 来 都 是 下 降 的 。 

即使 在 像 瑞士 和 德国 那样 的 国家 中 ， 银 行 也 垦 到 了 麻烦 。 例 如 ，1993 年 1 月， 
德国 的 BfG 银行 ， 因 其 在 1992 年 蒙受 了 巨额 损失 ， 和 需要 从 其 母 公司 里 帅 信 贷 银 行 注 
和 资本。 已 经 在 国际 银行 业务 中 占 了 优势 的 日 本 银行 ， 也 出 现 了 大 的 麻烦 : 房地产 
价值 的 一 落 千 丈 ， 使 日 本 的 许多 银行 ， 如 世界 上 最 大 的 银行 之 一 的 住户 信托 银行 公 
司 ， 蒙 受 了 巨大 损失 。 私 人 分 煌 家 估计 ，1993 年 日 本 银行 持 有 超过 1 500 亿 美元 的 不 
良 贷款 一 一 5 自信 月 以 上 没有 支付 利息 的 货款。 上 日 本 银行 业 的 困难 已 经 使 它们 放 慢 了 
货款 速 谍 ， 日 本 银行 协会 在 制定 银行 救助 计划 。 

看 来 ， 不 只 是 美国 的 银行 面临 六 可 能 导致 倒闭 的 更 加 困难 的 竞争 环境 。 其 他 国 
家 银行 业 中 奔 在 的 问题 ， 也 对 银行 业 的 国际 管理 提出 了 挑 起 ， 这 将 是 我 们 在 下 一 章 
中 槛 进一步 讨论 的 问题 。 
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1. 美国 银行 业 的 历史 留 给 我 们 一 个 双重 银行 体系 ， 各 州 注册 的 商业 银 
行 和 联邦 政府 注册 的 商业 银行 并 存 。 众 多 机 构 在 管理 商业 银行 : 货币 总 监 
署 、 联 邦 储备 体系 、 联 邦 存款 保险 公司 和 州 银行 管理 机 构 。 

2, 限制 在 州 内 设立 分 支 机 构 的 规定 和 限制 跨 州 设立 分 支 机 构 的 麦克 法 
登 法 ， 致 使 小 商业 银行 大 量 存在 。 美 国 商业 银行 为 数 之 多 ， 反 映 了 这 个 行业 
缺乏 竞争 ， 而 不 表示 存在 着 有 活力 的 竞争 。 银 行 持 股 公司 和 电子 银行 设施 的 
产生 ， 是 弱化 限制 设立 分 支 机 构 规 定 的 反 竞 争 效果 的 重要 力量 。 

3. 在 管理 和 行业 结构 方面 ， 情 营业 ( 储 车 和 信用 社 ， 互 助 储 著 银行 ， 
信用 社 等 ) 与 商业 银行 业 十 分 相似 。 情 苇 和 信用 社 主要 由 储蓄 监管 署 来 管 
理 ， 而 其 存款 保险 则 由 联邦 存款 保险 公司 来 管理 。 互 助 储蓄 银行 由 各 州 负 责 
监管 ， 联 邦 存 款 保险 由 联邦 存款 保险 公司 提供 。 信 用 社 由 全 国信 用 社 管 理 局 
来 管理 ， 存 款 保 险 则 由 全 国信 用 社保 险 基金 提供 。 

4. 随 着 60 年 代 以 来 世界 贸易 的 快速 增长 ， 国 际 银 行业 获得 了 很 大 的 发 
展 。 美 国 银行 通过 在 国外 开办 分 支 机 构 、 拥 有 外 国 银行 中 具有 控制 权 的 股 
份 、 建 立 埃 奇 法 公司 和 在 国内 经 营 国 际 银行 业 设施 (1IBFs) 来 从 事 国际 银行 
活动 。 外 国 银 行 在 美国 通过 拥有 其 所 属 的 美国 银行 ， 或 经 营 分 支 机 构 和 代理 
机 构 来 从 事 经 营 活 动 。 

5. 近年 来 ， 银 行 的 重要 性 已 经 降低 了 。 金 融 创 新 使 得 银行 获取 资金 的 
成 本 优势 以 及 资产 方面 的 收益 优势 下 降 。 由 此 造成 的 压力 降低 了 银行 的 盘 
利 ， 并 导致 银行 业 收缩 。 


> 关键 词汇 


> 


中 央 银 行 ”双重 银行 体系 ”分支 机 构 国际 银行 业 设施 〈IBFs) 
州 银 行 银行 持 股 公司  ” 非 银行 银行 国际 银行 
埃 奇 法 公司 


问答 和 思考 题 
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1. 为 什么 美国 是 主要 的 工业 化 国家 中 最 后 才 建 立 中 央 银 行 的 国家 之 一 ? 
*2. 哪些 管理 机 构 对 下 列 各 类 商业 银行 负 有 主要 的 监管 栅 任 ? 
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(a) 国民 银行 ; 

(b) 银行 持 股 会 司 ; 

(ce) 非 联 邦 储 备 体系 成 员 的 州 银 行 ; 

(d) 联 寿 鱼 备 体系 成 员 的 州 银 行 。 

3.“ 加 拿 大 的 商业 银行 业 的 竞争 没有 美国 那么 激烈 ， 是 因为 加 拿 大 只 有 
几 个 大 的 银行 主 字 了 银行 业 ， 而 美国 大 约 有 12 000 家 商业 银行 。” 这 种 说 法 
是 否 真 实 ?或 是 不 能 确定 ? 请 作出 解释 。 

* 4, 为 什么 新 技术 使 设立 银行 分 支 机 构 的 限制 性 规定 更 难以 执行 了 ? 

5. 为 什么 银行 持 股 公司 获得 了 那么 大 的 发 展 ? 

*6. 为 什么 资产 在 2 500 万 美元 以 下 的 商业 银行 在 商业 银行 总 数 中 的 比 
例 比 相同 规模 的 储 蔓 信 用 社 和 互助 储 蔷 银行 在 各 该 行业 中 的 比例 要 高 ? 

7, 与 商业 银行 、 尽 车 信用 社 和 互助 情 蘑 银行 不 同 ， 对 信用 社 没 有 限制 
其 在 其 他 州 设立 分 支 机 构 的 规定 ， 那 么 ， 为 什么 储蓄 信用 社 通常 比 其 他 存款 
机 构 的 规模 要 小 呢 ? 

* 呈 ,管理 当局 为 鼓励 国际 银行 业务 发 展 采取 了 哪些 措施 ? 它们 为 什么 
要 这 人 么 做 ? 

9.1981 年 联储 同意 设立 国际 银行 业 设施 【IBFs)， 怎 样 会 减少 欧洲 银行 
业 的 就 业 机 会 ? 

* 10, 如 果 在 属于 沙特 阿拉 人 怕 的 银行 中 开 立 支票 账户 ， 你 会 担心 你 的 存 
款 不 如 存放 在 美国 银行 中 安全 吗 ? 

11. 怎样 一 些 事实 能 说 明 近年 来 美国 银行 业 的 下 降 ? 

* 12. 为 什么 近年 来 银行 在 获取 资金 方面 一 直 在 失去 低 成 本 的 优势 ? 

13.“ 如 果 60、70 年 代 通 货 膨 胀 不 恶化 ， 银 行业 如 今 或 许 会 比较 健康 "。 
这 种 表述 是 否 真实 ? 或 是 不 能 确定 ? 请 作出 解释 。 

* 14. 为 什么 近年 来 银行 在 资产 方面 一 直 在 失去 收益 优势 ? 

15.“ 在 银行 业 下 降 的 背后 ， 计 算 机 的 发 明 积 使 用 是 主要 因素 "。 这 种 表 
述 是 否 真实 ” 或 是 不 能 确定 ?请 解释 。 


【注释 ] 

[1] 注意， 伦敦 那 家 银行 已 经 获得 了 罗 尔 斯 一 罗 伊 斯 先前 在 美国 银行 拥有 的 存 
款 ， 所 以 欧洲 美元 的 产生 不 会 导致 美国 根 行 存款 的 减少 。 

[2] 大 韦 数 高 岸 存 款 是 以 美元 计 导 的， 但 也 有 一 些 是 以 其 他 货币 计 值 的 。 在 总 
蛋 上 ， 这 些 离 岸 存款 都 被 称 作 为 欧洲 货币 。 例 如， 在 伦敦 持 有 的 朴 国 马克 计 值 的 存 
款 ， 称 柳 洲 马克 ， 在 伦敦 持 有 的 法 国法 郎 计 值 的 存款 ， 称 欧洲 法 郎 。 

[3] 仅仅 观察 银行 在 信贷 市 场 中 份额 下 降 的 情况 ， 在 某 种 程度 上 会 高 估 银 行 在 
信贷 市 场 中 地 位 下 障 的 局 面 ， 这 是 因为 ， 如 我 们 在 第 11 章 所 指出 的 那样 ， 银 行 在 信 
贷 市 场 上 增加 了 它们 的 表 外 业务 。 

[4] 《华尔街 日 报 y?，1993 年 5 月 18 日 ,第 Cl 页 。 
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本 章 预习 
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美国 银行 业 的 监管 已 经 过 到 了 严重 的 危机 。 正 如 我 们 在 第 12 章 中 所 着 
到 的 ， 近 年 来 ， 商 业 恨 行 倒闭 的 数字 是 1945 一 1981 年 期 间 的 10 倍 之 多 。 这 
些 银行 的 倒闭 ， 致 使 联邦 存款 保险 公司 的 银行 保险 基金 从 1988 年 到 1991 年 
连续 4 年 支 大 于 收 ， 和 遭遇 了 该 公司 自 1934 年 成 立 以 来 前 所 未 有 的 赤字 。 由 
于 这 些 问题 ，1991 年 联邦 存款 保险 公司 要 求 注入 现金 。 尽 管 我 们 感觉 到 商 
业 银 行业 中 的 问题 比较 棘手 ， 但 是 ， 这 与 储 著 贷款 业 的 混乱 相 比 却 又 不 算 什 
么 了 。1989 年 贱 蔷 贷款 业 的 损失 接近 200 亿美 元 ， 那 一 年 为 挽救 这 个 行业 
而 通过 的 立法 花费 纳税 人 的 钱 超过 了 1 500 亿 美元 。 

在 第 12 童 中 我 们 已 经 看 到 ， 美 国 银行 业 出 现 这 些 问 题 的 根源 之 一 是 银 
行业 的 竞争 能 力 下 降 。 另 一 个 根源 则 存在 于 银行 监管 体系 本 和 上身。 本章 将 对 银 
行业 的 监管 、 特 别 是 联邦 存款 保险 如 何 影响 银行 机 构 的 行为 进行 经 济 分 析 。 
这 种 分 析 不 公有 助 于 我 们 理解 银行 业 的 监管 为 什么 会 发 生 危 机 ， 而 且 有 助 于 
我 们 理解 ， 为 了 芒 止 未 来 的 灾难 ， 银 行 监管 体系 应 如 何 进 行 改 革 。 

理解 银行 业 监 管 危 机 的 第 一 步 ， 是 切 近 地 分 析 美 国 及 国外 银行 业 监 管 的 
性 质 ， 明 和 白 它 为 什么 采取 目前 这 种 形式 。 然 后 ， 我 们 需要 了 解 银 行 监 管 是 如 
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何 适 应 60 年 代 、70 年 代 和 80 年 代 初 的 那些 导致 银行 业 危 机 的 金融 创新 而 
不 断 进行 调整 的 。 在 做 了 这 些 考察 之 后 ， 我 们 将 分 析 发 生 金 融 危 机 的 原因 ， 
并 探讨 为 了 防止 未 来 再 发 生 危机 ， 我 们 应 当做 些 什么 事情 。 


$1 信息 不 对 称 和 银行 监 


在 上 文中 我 们 已 经 看 到 ， 信 息 不 对 称 ， 亦 即 金融 合约 的 不 同 当事人 不 能 
306 ”拥有 相同 信息 的 事实 ， 是 如 何 引致 那些 对 我 们 的 金融 体系 产生 重要 的 逆向 选 
择 和 道德 风险 问题 的 。 信 息 不 对 称 、 首 向 选择 和 道德 风险 的 概念 对 于 理解 美 
国 和 外 国政 府 选 择 朋 前 这 种 银行 监管 框架 的 原因 特别 有 用 。 银 行 监管 可 以 归 
结 为 四 大 基本 类 型 ， 存 款 保 险 、 对 银行 持 有 的 资产 进行 限制 和 资本 金 要 求 、 
注册 和 银行 检查 以 及 银行 业 和 证 券 业 相 分 离 。 


存 球 保险 和 联邦 存款 保险 公司 


在 1934 年 联邦 存款 保险 公司 成 立 以 前 ， 对 于 银行 存款 者 来 说 ， 信 息 不 
对 称 是 一 个 基本 的 问题 ， 因 为 他 们 难以 确定 银行 资产 、 特 别 是 银行 贷款 的 质 
基 。 银 行 倒闭 意味 着 存款 者 不 得 不 等 到 银行 被 清理 《 亦 即 银行 资产 被 折 换 成 
现金 ) 之 后 才 可 获得 其 存款 资金 ， 而 且 ， 存 款 者 在 那 时 也 只 能 收回 其 存款 价 
值 的 一 部 分 。 因 无 法 获知 银行 的 管理 者 是 否 在 官 太 大 的 风险 或 索性 就 是 骗 
子 ， 存 款 者 在 将 钱 存 入 银行 时 便 十 分 财 岁 。 政 府 意识 到 ， 可 以 通过 提供 一 种 
担保 ， 凤 无 论 银行 发 生 什 么 事情 ， 存 款 者 都 能 得 到 全 额 补偿 来 解决 这 个 问 
题 ， 于 是 ， 政 府 就 创设 了 联邦 存款 保险 公司 。 这 就 是 政府 提供 存款 保险 的 原 
因 。 

政府 提供 存款 保险 的 另 一 个 重要 理论 依据 是 ， 存 款 者 对 银行 资产 质量 信 
息 的 缺乏 了 解 会 导致 银行 恶 懂 ， 而 这 会 对 经 济 产生 严重 的 有 和 害 影响 。 对 此 ， 
我 们 已 经 在 第 9 章 作 了 分 析 。 为 了 理解 这 一 点 ， 让 我 们 考虑 一 个 不 存在 存款 
保险 的 情况 。 由 于 某 种 冲击 对 经 济 运行 产生 了 不 利 影响 ， 结 果 ， 有 5 名 的 银 
行 在 贷款 上 蒙受 了 巨大 的 损失 而 变 得 资 不 抵债 。 由 于 信息 不 对 称 ， 存 款 者 无 
法 辨别 他 们 的 存款 银行 究竟 是 健全 的 银行 ， 还 是 这 5% 的 资 不 抵债 的 银行 之 
一 。 所 有 的 存款 者 均 认 为 ， 他 们 可 能 无 法 百分之百 地 收回 他 们 的 银行 存款 ， 
于 是 便 想 从 银行 提取 存款 。 事 实 上 ， 由 于 银行 根据 “顺序 服务 原则 ”行事 
( 先 来 先 服务 )， 存 款 者 便 有 很 强 的 剖 动 要 首先 赶赴 银行 ， 因 为 ， 如 果 他 们 排 
在 队 尾 ， 一 旦 银行 资金 耗 尽 ， 无 力 支付 ， 他 们 便 会 空手 而 轨 。 一 般 说 来 ， 对 
银行 体系 运行 状况 的 不 确定 性 会 导致 挤兑 现象 同时 在 好 银行 和 坏 银行 发 生 ， 
而 一 家 银行 的 倒闭 会 加 速 其 他 银行 倒闭 【这 被 称 为 “感染 效应 ")。 如 果 不 及 
时 采取 措施 来 恢复 公众 的 信心 ， 银 行 恐 慌 就 会 变 为 现实 。 
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确实 ， 银 行 寻 懂 是 19 世纪 和 20 世纪 初 美国 人 的 生活 现实 ，1837、 
1857、1873、13884、1893、1907 和 1930 一 1933 年 ， 大 约 每 隔 20 年 就 会 发 生 
一 次 大 的 银行 恺 宙 。 即 便 在 20 世纪 20 年 代 的 繁荣 时 期 ， 银 行 倒闭 也 是 一 个 
严重 的 问题 ， 当 时 银行 倒闭 的 数字 平均 每 年 约 有 600 家 。 

政府 的 存款 保险 有 效 地 换 制 了 银行 挤 竞 和 由 此 诱发 的 银行 八 懂 。 由 于 存 
款 得 到 了 充分 保险 ， 存 款 者 即便 对 银行 运行 健康 与 否 有 所 担心 ， 也 无 须 赶赴 
银行 去 提取 存款 ， 因 为 ， 不 管 发 生 什 么 事情 ， 他 们 的 存款 都 能 百分之百 地 收 
回 。 在 1930 一 1933 年 间 ， 亦 邯 筹 建 联邦 存款 保险 公司 的 那些 年 份 里 ， 银 行 
倒闭 数 平均 每 年 超过 了 2 000 家 。 从 1934 年 联邦 存款 保险 公司 创立 至 1981 
年 ， 银 行 倒闭 的 数目 平均 每 年 不 超过 15 家 。 

联邦 存款 保险 公司 主要 运用 两 种 方法 来 处 理 银行 倒闭 问题 。 第 一 种 方法 
称 偿付 法 ， 联 邦 存款 保险 公司 容许 银行 破产 并 在 10 万 美元 的 保险 额度 内 偿 
付 存 款 〔 由 银行 购买 联邦 存款 保险 公司 保险 的 保险 费 来 支付 )。 银 行 清理 以 
后 ， 联 邦 存 款 保 险 公司 和 该 银行 的 其 他 债权 人 人 一样 ， 从 清理 的 资产 中 获得 它 
应 得 的 份额 。 在 运用 偿付 法 时 ， 存 款 超 过 10 万 美元 的 储户 一 般 能 收回 其 价 
值 90% 以 上 ， 尽 管 这 个 过 程 可 能 需要 几 年 时 间 才 能 完成 。 

第 二 种 方法 称 购买 和 接管 法 。 通 常 的 情况 是 ， 联 邦 存 款 保 险 公 司 找到 一 
家 愿意 茹 并 倒闭 银行 的 合作 者 来 对 银行 进行 重组 ， 并 由 它 接 管 倒 闭 银行 的 所 
有 存款 ， 这 样 ， 储 户 将 丝毫 无 损 。 联 邦 存款 保险 公司 可 以 通过 提供 补贴 贷款 
或 购买 倒闭 银行 的 较 差 的 贷款 来 对 兼并 者 担 供 帮助 。 购 买 和 接管 法 的 实际 结 
果 是 ， 联 邦 存 款 保 险 公司 对 多 部 存 歼 提供 了 和 架 证 ， 而 不 仅仅 是 那些 在 10 万 
美元 限额 以 下 的 存款 。 在 1991 年 新 的 银行 立法 以 前 ， 购 买 和 接管 法 是 联邦 
存款 保险 公司 处 理 银行 倒闭 最 惯用 的 程序 。 

道德 风险 与 存款 保险 ”尽管 联邦 存款 保险 在 保护 储户 和 防止 银行 恐慌 方 
面 获 得 了 成 功 ,但 其 影响 则 有 利 有 峻 。 存 款 保 险 最 严重 的 和 刺 映 来 源 于 道德 风 
险 , 亦 即 交 易 的 一 方 从 事 损害 另 一 方 利益 的 活动 的 动机 。 一 般 说 来 ,在 保险 安 
排 上 ,道德 风险 是 需要 考 虚 的 一 个 重要 因素 , 因为 保险 的 存在 增加 了 对 久 险 的 
刺激 ,这 会 导致 赔付 。 例 如 , 保 了 汽车 碰撞 险 的 司机 开 起 车 来 可 能 会 更 轻率 鲁 
大, 因为 如 果 他 们 发 生 事故 , 保险 公司 会 支付 大 部 分 损失 和 收 车 的 开支 。 

道德 风险 是 政府 在 提供 存款 保险 安排 时 重点 考虑 的 问题 。 因 为 被 保险 的 
存款 者 们 知道 ,一旦 银行 倒闭 ， 他 们 并 不 会 蒙受 什么 损失 ， 因 而 当 他 们 怀疑 
银行 在 经 营 土 冒 过 大 的 风险 时 ， 他 们 不 会 通过 提 款 来 对 银行 施加 市 场 规则 的 
约 东 。 结 果 ， 较 之 未 投保 而 言 ， 对 存款 投了 保 的 银行 会 冒 更 大 的 风险 (事实 
正 是 这 样 )。 

道 向 选择 与 存款 保险 ”存款 保险 的 另 一 个 问题 起 源 于 逆向 选择 ， 即 那些 
最 有 可 能 造成 不 利 结果 【银行 倒闭 ) 的 人 止 是 那些 想 充 分 利用 保险 的 人 。 例 
如 ， 与 技术 好 的 四 驶 人 相 比 ， 技 术 不 好 的 驾 台 人 更 愿意 选择 折扣 率 (赔付 额 
对 保险 额 ) 低 的 汽车 磁 撞 保 险 。 由 于 受 保 的 镭 户 没有 理由 对 银行 施加 约束 ， 
爱 冒 险 的 企业 家 发 现 银行 业 是 最 诱 人 进入 的 行业 一 一 他 们 将 能 够 从 事 高 风险 
的 活动 。 更 精 的 是 ， 由 于 受 保 的 鳍 户 没有 动因 监督 银行 的 活动 ， 御 头 彻 尾 的 
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骗子 们 也 发 现 了 银行 业 是 一 个 最 具 吸 引力 的 行业 ， 因 为 他 们 可 以 轻而易举 地 
不 受 欺诈 和 贪污 的 制裁 。 
“大 银行 难以 倒闭 ”存款 保险 产生 的 道德 风险 和 防止 银行 倒闭 的 意图 
已 经 使 银行 监管 者 陷入 进退 两 难 的 困境 。 由 于 大 银行 的 倒闭 就 如 同一 场 大 的 
金融 灾难 ， 银 行 的 监管 者 自然 不 愿意 让 大 银行 倒闭 ， 使 得 存款 者 蒙受 损失 。 
你 可 以 考虑 一 下 1984 年 5 月 美国 十 大 银行 之 一 的 大 陆 伊利 诺 斯 银行 无 力 偿 
付 俩 务 的 情景 。 联 邦 存款 保险 公司 不 仅 为 10 万 美元 以 下 的 储户 提供 担保 ， 
也 为 存款 10 万 美元 以 上 的 情 户 担保 ， 甚 至 担保 要 避免 债券 持 有 者 的 损失 。 
此 后 不 久 ， 货 币 总 监 〈 国 民 银 行 的 总 监 〗 向 国会 作证 时 表明 ， 联 邦 存 款 保 险 
公司 的 政策 是 对 11 家 最 大 的 银行 实行 “大 银行 难以 倒闭 ”政策 ; 换 句 话说 ， 
联邦 存款 保险 公司 将 全 力 挽 款 这 11 家 大 银行 ， 使 其 包 户 或 债权 人 人 免 章 损失 。 
为 此 ， 联 邦 存款 保险 公司 运用 购买 和 接管 的 办 法 ， 给 无 力 偿付 债务 的 银行 注 
入 大 量 的 资本 金 ， 然 后 找 一 个 愿意 兼并 的 合作 者 来 接管 银行 及 其 存款 。 正 如 
专栏 13~1 所 示 ， 这 一 政策 已 经 扩大 到 排名 在 11 家 之 外 的 一 些 大 银行 (但 
值得 注意 的 是 这 一 政策 有 时 也 会 引起 误解 ， 因 为 当 银行 关闭 或 被 另 一 个 银行 
兼并 的 时 候 ， 通 常 经 理 被 解雇 ， 银 行 的 焉 东 也 会 失去 他 们 的 投资 )。 
“大 银行 难以 倒闭 ”政策 带 来 的 问题 之 一 是 增加 了 大 银行 道德 风险 的 动 
机 。 如 果 联 邦 存 款 保险 公司 愿意 采用 另 一 种 方式 即 偿付 法 来 关闭 银行 ， 只 在 
10 万 美元 的 限额 内 偿付 储户 ， 存 款 超 过 10 万 美元 的 大 钳 户 在 银行 倒闭 时 将 
会 遭受 损失 。 这 会 促使 大 屠 户 通过 严密 检查 银行 的 资产 负 傅 表 项 目 及 表 外 业 
” 务 来 监督 银行 ， 如 果 他 们 认为 银行 经 营 风险 过 大 ， 他 们 就 会 从 银行 提取 存 
款 。 为 了 避免 储户 提 款 造成 的 损失 ， 银 行 会 倾向 于 从 事 低 风险 的 活动 。 然 
而 ， 当 大 情 户 知道 银行 太太 了 而 不 可 能 倒闭 时 ， 他 们 就 失去 了 监督 银行 的 动 
力 : 当 银 行经 营 风 险 过 大 时 ， 他 们 也 不 会 去 提取 存款 ， 因 为 不 管 银行 经 营 如 
何 ， 大 储户 都 不 会 有 任何 损失 。 这 种 政策 的 结果 是 显而易见 的 ， 大 银行 从 事 
高 风险 业务 的 可 能 性 更 大 ， 从 而 倒闭 的 可 能 性 也 就 更 大 .0 
“大 银行 难以 倒闭 ”政策 产生 的 另 一 个 严重 问题 是 不 公平 。 容 许 小 银 行 
倒闭 ， 让 小 银行 的 情 蔓 大 户 蒙受 损失 ， 而 大 银行 的 大 储户 则 可 以 免 午 损失 ， 
309 ”这 梗 小 银行 处 于 不 利 的 竞争 地 位 。 这 种 政策 的 不 公平 性 在 1990 年 末 1991 年 
初 因 联邦 存款 保险 公司 对 两 家 无 力 偿 合 银 行 区 别 对 待 而 被 担 了 出 来 ( 见 专 栏 
13—1)。 
和 eic | 
专栏 13 ~ 1 新 英格兰 银行 和 自由 国民 根 行 倒闭 纪事 
联邦 存款 保险 公司 对 黄 祝 兰 银行 和 自由 国民 银行 倒闭 的 处 理 ， 是 运用 “大 银行 
810 难以 例 半 ”政策 的 典型 事例 。 
波士顿 的 新 英格兰 银行 ， 在 美国 的 银行 持 股 公司 中 名 列 第 33 位 ， 资 产 超过 200 
亿美 元 。80 年 代 ， 它 是 波士顿 地 区 最 积 概 的 户 地 产 贷 未 者 ， 其 30%5 以 上 的 贷款 都 投 
在 了 商业 性 房地产 上 。 随 着 80 年 代 后 期 新 英格兰 地 区 房地产 价格 的 下 跌 【商业 房 地 
产 价 值 下 降 了 25% 以 上 )， 许 多 纪行 贷 数 成 了 呆账 坏账 。1991 年 1 月 4 日 星期 五 ， 
该 银行 宣 市 预计 四 季度 亏 模 额 达 4.5 亿 美元， 超过 急行 2.$5 亿美 元 的 资本 金 。 预 料 
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该 银行 要 倒闭 ， 在 接 下 来 的 4 小 时 内 ， 存款 人 在 银行 里 排 起 了 队 ， 提 到 了 10 亿美 
元 以 上 的 资金 ， 其 中 大 志 数 是 通过 自动 取款 机 提 妈 的 。 

联邦 存款 保险 公司 的 主席 威廉 姆 ' 赛 德 曙 。 对 该 银行 可 能 例 闭 的 种 利 影 响 表 示 
招 心 ;“ 考 虑 到 新 英格兰 地 区 金融 体系 目前 的 状况 ， 发 出 不 再 保护 大 储户 的 信和 呈 是 不 
明智 的 。 "联邦 存款 保 险 公 司 采 芭 了 “大 银 行 难 以 倒闭 ”的 政策 。1 月 6 日 星期 天 中 
上 ， 联 邦 存 款 保 险 公司 开始 介入 ， 制 止 了 银行 的 挤 况 活动 ， 并 同意 担保 新 英 衬 兰 银 
行 所 有 的 存款 、 包 疾 那 些 超过 10 万 美元 保险 限额 的 存 束 。 为 了 确保 储户 不 过 损失， 
需要 找 一 个 买主 来 购买 和 接管 该 行 ， 而 在 此 之 前 ， 为 了 维持 该 银行 的 正常 运行 ， 联 
部 存款 保险 公司 创立 了 “这 渡 银 行 "。 在 这 种 安排 中 ， 联 邦 存 获 保 险 公司 创立 了 一 个 
新 公司 负责 银行 运行 ， 并 立即 注入 资本 金 {给 新 英格兰 银行 注入 7.5 亿 美元 }。 此 

B11 后 ， 联 邦 存 圾 保险 公司 和 该 银行 的 购买 者 不 断 给 银行 注入 新 的 资本 ， 直 到 收购 者 全 
部 买 下 联邦 存款 保险 公司 的 份额 。 这 些 交 易 活 动 的 结果 是 联邦 存款 保险 公司 花费 23 
亿美 元 保 束 了 新 英格兰 银行 。 这 在 联邦 存款 保险 公司 的 历史 上 ， 是 第 三 大 成 本 昂贵 
的 救 保 行动 。 当 然 ， 当 斯 有 该 说 的 、 该 做 的 、 该 砂 的 都 完毕 之 后 ,储户 没 有 受到 任 
何 损失 。 

在 几 个 月 之 前 ， 联 邦 存款 保险 公司 对 哈 莱 姆 区 无 力 收 俩 的 一 家 小 银行 则 采取 了 
完全 不同 的 处 理 方法 ， 举 致 信 们 对 公平 问题 的 关注 。 自 由 国民 银行 由 棒球 名 将 杰克 
曙 宾 撑 和 其 他 有 色 种 族 投 资 家 创建 立 于 1964 年 。 尽 管 它 规模 比较 小 (存款 在 1 亿美 
元 以 下 )， 但 部 是 最 显赫 的 由 黑人 拥有 的 银行 之 一 。 

由 于 数量 众多 的 用 于 投机 的 货款 无 法 收回 ， 该 银行 在 1990 年 11 月 资 不 扳 情 。 
鉴于 银行 的 规模 很 小 ， 联 邦 奏 款 保险 公司 并 不 拒 心 它 的 倒 财 会 对 银行 体系 产生 严重 
的 有 影响， 所 以 11 月 9 日 决定 运用 偿付 法 关闭 该 行 。 自 由 国民 银行 进行 了 破产 清理 ， 
超过 10 万 美元 的 大 鳍 户 只 得 到 了 一 半 存 款 。 凑 银行 倒闭 时 ， 不 公私 人 大 储户 蒙受 了 
损失 ， 落 普 机 构 储 户 。 如 联合 黑人 学 院 基 金 、 国 民 都 市 联盟 和 几 沾 教会 组 织 也 壹 党 
了 重大 损失 。 正 如 赛 德 受 在 向 国会 陈述 自由 国民 艰 行 的 不 公正 待遇 时 所 说 的 ;: “我 上 
任 后 向 国会 第 一 次 作证 时 说 过 : 对 大 银行 栈 盖 所 有 存 教 户 而 对 小 银行 则 不 热 ， 那 是 
不 公平 的 。 我 承诺 要 尽 我 虹 太 努力 欧 变 这 种 状况 。 但 五 年 讨 去 了 ， 我 只 能 说 ， 我 的 
努力 还 是 不 名 。”** 

# 引 自 约 坦 :来 坦 “对 体制 的 和 击 : 驾 本 信任 局 机 将 会 淄 址 序 远 ”一 文 {1991 年 《商业 辕 
刊 》2 月 21 日 ， 人 26)《 桂 续 )。 

# 引 自 凯恩斯 :HE 由 此“ 大 恨 行 和 小 银行 便 闭 对 看 款 训 险 政策 公平 性 前 质 妊 ” 一 文 
(1990 符 二 月 5 日 《华尔街 上 时报》 PA18) 。 





银行 资产 持 有 上 额 限 制 和 资本 要 求 


我 们 已 经 知道 ， 与 存款 保险 相 联系 的 道德 风险 刺 汕 了 银行 从 事 过 多 的 风 
险 活 动 。 对 银行 资产 持 有 额 限制 和 资本 金 要 求 的 规定 ， 目 的 就 在 于 踊 低 要 纳 
税 人 支付 高 昂 成 本 的 道德 风险 。 

即使 在 没有 存 教 保险 的 情况 下 。 银 行 仍 有 冒 过 多 风 险 的 动机 。 高 风险 资 
产 如 果盘 利 就 可 能 为 银行 提供 更 高 的 收益 ; 但 如 果 风 险 资产 不 能 翌 还 ， 银 行 
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就 会 倒闭 ， 储 户 则 是 钱 吉 空空 。 如 果 储 户 能 获得 银行 从 事 高 风险 活动 的 信 
息 ， 并 监督 银行 的 经 营 ， 当 银行 从 事 高 风险 活动 时 ， 他 们 就 会 立即 取出 痊 
款 。 为 了 防止 储户 提取 存款 的 损失 ， 银 行 可 能 会 降低 其 经 营 风 丛 。 不 幸 的 
是 ， 获 取 表 明 银 行经 营 风 险 度 的 资产 负 倘 表 和 表 外 业务 活动 的 信息 ， 并 不 是 
一 件 简单 的 事情 。 因 丽 ， 大 多 数 的 存款 者 无 法 对 银行 高 风险 活动 进行 约束 。 
因此 ， 如 强 政 府 监 管 ， 降 你 银 行经 营 凤 险 ， 中 使 在 联邦 存款 保险 制度 建立 以 
前 就 是 根据 很 强 的 。 

限制 银行 持 有 风险 资产 如 普通 股票 的 规定 是 防范 银行 风险 过 大 的 直接 手 
段 。 这 一 规定 也 鼓励 银行 资产 多 元 化 ， 通 过 对 银行 各 类 贷款 或 单个 借贷 者 的 
贷款 数 基 的 限制 来 降低 风险 。 银 行 资本 充足 率 的 要 求 是 改变 银行 的 动机 使 之 
从 事 低 风险 活动 的 另 一 个 办 法 。 当 银行 被 迫 持 有 大 量 的 股权 资本 ， 一 且 和 失败 
了 ， 银 行 就 会 损失 惨重 ， 于 是 更 倾向 于 从 事 低 风险 的 活动 。 

对 银行 的 资本 要 求 有 两 种 形式 。 第 一 种 形式 是 以 所 谓 的 杠杆 比率 〈 即 银 
行 资本 对 总 资产 的 比率 ) 为 基础 的 。( 杠 杆 比 率 是 第 11 章 描述 的 股权 乘 数 的 
倒数 )。 资 本 充足 率 高 的 银行 杠杆 比率 必须 超过 5%; 较 低 的 杠杆 比率 ， 龙 
其 是 低 于 3% 的 ， 将 引发 对 银行 加强 监督 管理 。 迄 止 最 近 ， 美 国 只 规定 一 个 
最 低 杠杆 比率 来 设 定 银行 的 最 低 资 本 额 。 但 在 对 大 陆 仇 利 诺 斯 银行 和 其 他 储 
立 贷 款 锁 构 的 保 救 之 后 ， 银 行 持 有 风险 资产 和 银行 从 事 越 来 越 多 的 表 外 活动 
引起 了 美国 和 其 他 国家 的 管理 者 担心 和 人 忧虑。 根据 12 个 工业 化 国家 的 银行 
官员 签 于 的 一 项 协议 《〈 即 由 国际 清算 银行 发 起 在 瑞士 巴塞 尔 签署 的 巴塞 尔 协 
议 )， 美 国联 邦 储备 委员 会 、 联 邦 存款 保险 公司 和 货币 监理 署 制 定 了 追加 以 
风险 为 依据 的 资本 要 求 ， 于 1992 年 12 月 开始 全 面 实行 。 在 新 的 风险 资本 要 
求 下 ， 银 行 必须 同时 满足 杠杆 比率 和 资本 要 求 ， 因 而 最 低 资 本 标准 就 与 表 外 
业务 活动 如 利率 掉 期 、 期 货 和 期 权 头 寸 等 相 联系 了 。 专 栏 13 -2 较 详 细 地 说 
明了 以 风险 为 依据 资本 要 求 的 结构 。 








巴塞 尔 协议 制定 的 以 风险 为 依据 的 资本 要求 

金融 市 场 日 赵 一 体 化 ， 以 及 不 同 国家 加 银行 规范 同等 运作 的 医 要 ， 导 就 了 1988 
年 6 月 的 巴塞 尔 协定 的 诞生 ， 形 成 了 国际 统一 的 银行 资本 要 求 的 标准 。 这 成 此 协定 
的 目的 是 第 一 ， 通 过 协调 统一 各 国 对 银行 资本 、 风 路 评估 及 资本 充足 率 标准 的 监 
管 界 义 ， 人 以 促使 世 界 金 融 稳定 ; 第 二 ， 将 银行 的 资本 要 求 同 其 活动 的 风险 ， 和 包括 表 
外 业务 的 风险 系统 地 联系 起 来 。 

巴塞 尔 协 议 均 资本 要 求 具体 如 下 。 和 银行 资产 得 外 业务 ， 技 其 信贷 风险 的 大 小 
被 分 成 四 类 ， 并 对 各 类 分 别 规定 权 数 。 最 低 一 类 的 资产 风险 权 数 为 替 ， 包 括 苑 违约 
风险 的 项 目 ， 如 银行 准备 金 和 政府 可 汰 。 第 二 类 低 风 险 资 产 的 拉 数 为 20%， 和 包括 低 
违约 风险 的 资产 ， 如 银行 间 半 寄 就 ， 有 足 额 低 押 的 情 状 和 政府 机 宰 发 行 的 证 券 。 第 
三 类 风险 资产 权 数 为 50%%， 扰 括 市 政 俩 崔 和 居民 栓 押 贷款。 最 后 一 类 风险 资产 权 数 
最 大 ， 为 100%， 包 括 其 倪 各 类 证 券 《如 商业 票据 )、 虎 坷 {如 商业 贷 就 和 房地产 建 
质 货 救 ) 和 混 台 资产 (银行 楼 字 、 计 算 视 和 其 他 财产 }。 对 表 外 业务 则 以 同样 的 方式 
进行 分 类 、 信 用 评 信 并 确证 相 点 的 风险 权 数 ， 进 而 并 入 品 内 项 目 之 中 。 例 如， 以 客 
户 商 业 票 据 为 抵押 的 备用 信用 证 就 与 贷款 100%% 等 价 ， 其 风险 的 权 数 为 100 和 多， 因为 
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它 使 银行 面临 同 为 客户 提供 直接 贷款 一 样 的 风险 。 

一 旦 所 有 的 银行 资产 和 者 外 项 目 都 进行 了 风险 分 类 ， 并 标明 了 风 中 的 权 效 ， 就 
可 以 加 总 计算 出 银行 “经 风险 调整 后 的 资产 总 额 "*。 执 后， 银行 必须 满足 两 种 资本 更 
玉 ; 它 拥有 的 核心 资本 或 第 一 级 资本 【由 股权 资本 组 成 1， 必 须 不 低 于 经 风险 调整 后 
资产 总 额 的 4%; 它 拥有 的 总 资本 【一 、 二 级 资本 总 和 ， 其 中 二 级 资本 由 贷款 摄 失 
准备 金 和 次 级 情 务 拘 成 ) 不 能 低 于 经 凤 险 调整 后 资产 总 额 的 8 镶 。( 所 亩 次 级 俩 雾 指 
的 是 在 支付 了 在 寺 人 和 其 他 债权 人 之 后 才 支 付 的 俩 次 。) 联邦 储备 委员 会 议定 为 资本 
充足 的 银行 ， 它 必须 达到 更 高 的 资本 充足 比率 ， 总 资本 必须 超过 经 风险 调整 后 资产 
的 10%， 一 级 资本 比率 在 6% 以上。 





银行 可 以 被 骗子 和 从 事 高 风险 投机 者 所 利用 , 而 这 些 人 正 是 最 想 经 营 银 
行 的 人 。( 在 本 章 后 面 专栏 13~ 了 中 讨论 的 查尔斯 ' 凯 亭 ,就 是 这 样 的 人 。) 开 
办 银行 需要 营业 执照 ,是 防止 道 向 选择 问题 的 一 种 方法 :通过 批准 方 能 成 立新 
银行 ,详细 审查 其 方案 ,以 防止 骗子 和 从 事 投 机 活动 的 企业 家 来 控制 银行 。 

常规 的 银行 检查 ， 使 得 管理 者 可 以 监督 银行 是 否 符合 资本 要 求 、 限 制 资 
产 持 有 的 规定 并 具备 排 制 道德 风险 的 功能 。 银 行 的 检查 者 给 银行 一 个 所 谓 的 
“骆驼 ”评级 (“骆驼 ”评级 包括 五 项 内 容 : 资本 的 充足 率 、 资 产 质 量 、 管 理 
状 交 、 收 益 和 芒 动 性 , “骆驼 ” 则 是 这 五 项 第 一 个 英文 字母 的 缩写 )。 有 了 银 
行 活动 的 这 类 信息 ， 管 理 者 可 以 进行 监管 了 ， 如 果 一 家 银行 的 “骆驼 ”评级 
很 低 的 话 ， 监 管 者 就 可 以 关闭 它 。 通 过 防 正 银 行 从 事 高 抱 险 投资 活动 以 降 轨 
道德 风险 的 行为 ， 同 时 有 助 于 进一步 威 少 逆向 选择 所 带 来 的 问题 。 因 为 ， 由 
于 从 事 风 人 险 活 动 的 机 会 越 少 ， 爱 冒 风 险 的 企业 家 想 要 进入 银行 业 的 吸引 力 大 
打折 扣 了 。 久 

商业 银行 可 在 货币 监理 署 (如 果 申 办 国民 银行 ) 或 州 银行 监理 机 构 (如 
果 申 办 州 银行 ) 注册 领取 执照 。 为 了 获得 营业 执照 ， 申 办 者 必须 要 提交 一 份 
申请 ， 说 明 经 营 银行 的 计划 。 评 价 申请 时 ， 银 行 监理 当局 通过 检查 银行 未 来 
管理 质量 、 可 能 的 收益 和 初始 资本 金额 等 ， 来 确定 要 成 立 的 银行 是 否 健全 。 
1980 年 以 前 ， 注 册 主 管 机 构 多 注重 于 探究 社区 内 是 否 需 要 新 银行 。 如 果 一 
个 新 银行 的 建立 会 使 社区 内 现 有 和 银行 道 到 严重 的 损害 ,通常 它 不 会 获得 批 
准 。 今 天 这 种 反 竞 争 的 姿态 (以 防止 现 有 银行 的 倒闭 为 理由 》 在 注册 主管 机 
构 里 不 再 那么 强硬 了 。 

银行 一 经 注册 批准 ， 就 要 按 规定 定期 提交 经 营 报 告 (通常 是 每 季度 一 
次 )， 技 露 银 行 的 资产 负债 、 收 入 及 红利 、 产 权 结 构 、 外 汇 经 营 状 况 和 其 他 
的 详细 情况 。 同 时 ， 和 银行 监管 机 构 还 要 对 银行 进行 至 少 一 年 一 次 的 检查 ， 以 
确定 它 的 金融 状况 。 为 了 避免 重复 劳动 ， 三 家 联邦 机 构 相 互 协助 ， 并 认同 彼 
此 的 检查 。 这 意味 着 ， 国 民 银 行 由 货币 监理 署 检查 ， 作 为 联 情 成 员 行 的 州 银 
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行 贞 联储 检查 ， 非 联储 会 员 的 州 银 行 由 联邦 存款 保险 公司 检查 。 

现场 检查 由 银行 检查 和 机构 对 银行 实行 事先 不 告知 的 实 她 检查， 防止 由 于 
事前 得 知 检查 而 掩盖 真相 。 检 查 人 员 检 查 银 行 的 账目 ， 看 其 持 有 的 资产 是 否 
符合 有 关 的 规定 。 如 果 银 行 持 有 风险 过 大 的 证 券 或 贷款， 检查 人 员 可 以 强制 
银行 清理 掉 。 如 果 检 查 人 员 认 定 某 些 贷 款 无 法 收回 ， 他 可 以 强制 银行 宣布 贷 
教 无 价值 《从 账面 上 清除 )。 在 完成 了 银行 检查 之 后 ， 如 果 检 查 人 员 认 为 该 
银行 没有 充足 的 资本 或 有 不 诚实 的 行为 ， 可 以 宣布 它 为 “有 问题 的 银行 ”， 
它 将 受到 更 频繁 的 检查 。 


银行 业 与 证 筹 业 分 离 : 格拉 斯 一 斯 落 格 尔 法 
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1933 年 以 前 ， 商 业 银 行 既 从 事 投 资 银行 活动 也 经 营 传统 的 银行 业务 。 
由 于 投资 银行 活动 是 有 内 在 风险 的 ， 容 许 银 行经 营 这 类 业务 不 可 洲 免 地 会 增 
大 由 此 产生 的 道德 风险 可 能 性 。 在 国会 听证 会 记录 了 大 项 条 时 对 商业 银行 洲 
用 证 券 活 动 种 种 指责 ， 当 时 公众 关心 的 程度 和 近年 来 广为人知 的 水 门 事件 或 
伊朗 事件 的 听证 相似 ， 国 会 在 1933 年 通过 了 《 烙 拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 》。{ 祝 拉 
斯 一 斯 蒂 格 尔 法 容许 高 业 银 行 承销 新 发 行 的 政府 证 券 ,但 禁止 他 们 承销 公司 
证 券 或 从 事 经 纪 商 的 活动 。 同 时 , 该 法 还 禁止 投资 银行 从 事 商 业 银行 的 业务 。 
附加 的 规定 还 禁止 银 行 从 事 保 险 及 其 他 被 认为 是 有 风险 的 非 银行 业务 。 

许多 国家 没有 效仿 美国 的 银行 业 与 证 券 业 分 离 的 做 法 〔 见 专栏 13- 3)。 
这 种 分 离 是 美国 与 其 他 国家 银行 监管 最 显著 的 区 别 所 在 。 





工业 发 达 图 家 银行 业 与 证 券 业 的 分 离 

主要 发 达 国 家 在 银行 业 与 证 券 业 的 关系 上 有 着 不 同 的 做 法 。 银 行业 与 证 券 业 分 
离 有 三 种 基本 的 做 法 。 

第 一 种 是 全 能 银行 ， 这 存在 干 德国 、 荷 兰 和 瑞士 。 全 能 银行 打倒 了 银行 业 与 证 
养 业 的 界线 。 在 全 能 银行 体系 中 ， 南 业 银 行 提供 全 面 的 银行 、 证 券 和 保险 业务 灰 务 ， 
所 有 这 些 业 务 都 在 一 个 单一 的 法 律 实体 内 ; 同时 允许 银行 持 有 工商 业 公 司 的 相当 规 
模 的 股份 ， 他 们 通常 也 这 么 做 了 。 

第 二 种 是 黄 国 式 的 综合 银行 业 慑 券 体系 ， 这 主要 存在 于 英国 和 和 与 它 有 紧密 关系 
的 国 案 ， 如 加 拿 大 和 污 大 利 亚 。 英 国 式 的 综合 银行 从 事 证 券 承销 ， 但 它 在 三 个 方面 
不 同 于 德国 的 全 能 银行 ;较为 普遍 地 设立 独立 、 人 台 法 的 分 支 机 构 ， 银 行 对 工商 业 公 
司 的 持 股 份额 不 高 ， 银 行业 和 人 操 险 业 的 闭合 也 比较 少 。 

第 三 种 是 美国 和 日 本 以 法 律 规定 的 银行 业 与 证 券 业 分 离 为 特点 的 银行 体系 。 美 
国志 日 本 银行 体系 的 差别 在 于 ， 日 本 银行 可 以 特有 工商 业 公司 的 相当 教 莉 的 服 舍 ， 
而 美国 银行 不 能 。 此 外 ， 大 多 杏 的 美国 银行 采取 了 银行 持 服 公司 的 形式 ， 而 银行 持 
服 公司 在 日 本 却 是 非法 的 。 忌 管 美 国 的 《格拉 斯 一 斯 落 将 尔 法 》 和 《日 本 证 拳法 》 
的 第 65 款 都 从 法 律 上 明确 了 银行 业 与 证 券 业 的 分 离 ， 但 在 这 两 个 国家 ， 商 业 银 行 从 
事 证 券 活动 有 增 无 减 ， 因 而 变 得 越 来 越 俺 英国 式 的 综合 银行 。 
ee 
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$2 国际 银行 业 监管 


由 于 银行 业 的 信息 不 对 称 问题 是 一 个 世界 性 的 问题 ， 其 他 国家 的 银行 监 
管 与 美国 的 监管 有 许多 相似 之 处 。 银 行 由 政府 监管 机 构 核 准 注册 和 进行 审 
查 ， 这 和 美国 的 情况 一 样 。 例 如 ， 日 本 由 财政 部 、 英 国 由 英格兰 银行 对 银行 
进行 注册 和 检查 。 存 款 保 险 也 是 众多 发 达 国 家 银行 监管 体系 的 主要 特征 之 
一 ， 尽 管 其 覆盖 面 比 美国 要 小 ， 并 且 不 做 任何 宣传 。 关 于 银行 的 资本 要 求 ， 
《巴塞 尔 协议 》 已 使 其 正在 形成 国际 统一 的 标准 。 


国际 银行 业 监管 中 的 问题 
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当 银 行 从 事 国际 银行 业务 ， 从 而 能 轻而易举 地 将 其 业务 从 一 个 国家 转移 
到 另 一 个 国家 的 时 蛋 ， 银 行 监管 中 的 特殊 问题 就 发 生 了 。 银 行 的 管理 者 可 以 
仔细 检查 本 国 银行 的 国内 业务 ， 但 却 没 有 知识 和 能 力 去 密切 旷 督 在 其 他 国家 
的 银行 业务 活动 ， 这 包括 国内 银行 的 国外 附属 机 构 ， 也 包括 在 本 国 设立 分 支 
机 构 的 外 国 银 行 。 此 外 ， 当 一 家 银行 在 许多 国家 开办 业务 的 时 候 ， 哪 一 个 国 
家 的 管理 当局 应 该 对 防止 这 家 银行 从 事 高 风险 的 活动 负 主要 责任 ， 这 往往 不 
是 很 清楚 的 。 国 际 银行 业 监管 遇 到 的 难题 最 近 因 国际 信贷 商业 银行 的 丑 同 而 
成 为 舆论 的 焦点 〈 见 专栏 13 -4)。 各 国 监管 机 构 的 共同 合作 和 实现 监管 的 
标准 化 ， 为 国际 银行 业 监 管 提供 了 潜在 的 解决 办 法 。 国 际 社会 一 直 在 刘 着 这 
个 方向 努力 ，1988 年 签订 了 关于 资本 要 求 的 巴塞 尔 协议 ，1992 年 4 月 由 巴 
塞 尔 委员 会 宣布 了 新 的 监督 管理 程序 ( 见 专栏 13 - 4)。 然 而 ， 这 些 协 定 是 
否 能 够 解雇 未 来 国际 银行 业 监管 中 的 问题 ， 仍 然 难以 肯定 。 





国际 信贷 商业 银行 的 丑闻 

国际 信贷 商业 银行 是 1972 年 由 一 个 巴基斯坦 商人 艾格 哈哈 森 ' 阿 巴 迪 在 卢 森 蚂 
注册 成 立 的 。 到 1991 年 ,银行 资产 已 达到 200 亿美 元 ， 业 务 遍及 70 多 个 国家 。 不 
幸 的 是 ， 银 行 向 开 时 群岛 的 秘密 账户 转移 将 金 ， 在 那里 ， 大 部 分 的 资金 被 盗 窝 。 棱 
实 上 ， 信 计 接近 一 半 的 很 行 资产 可 能 已 经 “上 失踪” 了。 该 行 不 仅 从 事 其 诈 活 动 ， 指 
说 它 还 帮助 一 些 独裁 者 ， 如 伊朗 的 萨 共 姆 * 候 赛 因 ， 巴 拿 马 的 要 努 尔 ' 庶 列 加 及 菲 律 
宾 的 费迪南德 ' 蕊 料 斯 ， 穿 取 国 家 的 巨额 钱财 ， 同 时 还 帮助 美国 的 中 央 情 报 局 向 中 加 
拉 瓜 反对 派 提供 资金 ， 扮 演 吾 名 昭著 的 阿布 尼 达 尔 恐 怖 组 织 的 银行 家 。 银 行 因此 著 
得 了 “骗子 和 罪犯 银行 ”等 纯 号 ， 这 并 不 令 人 吃惊。 | 

国 队 信贷 商 业 银 行 如 何 能 将 仍 们 的 向 骗 活动 隐瞒 得 这 么 义 ? 管 案 说 明了 对 那些 
在 多 个 国家 有 业 郑 的 银行 进行 监管 的 困难 。 上 总管 国际 信贷 商业 银行 的 总 部 设 在 伦敦 ， 
但 对 它 的 管理 和 监督 应 由 批准 它 成 立 的 国 亭 卢森堡 来 负责 ， 而 其 钴 行 监管 机 构 一 一 
卢 森 玛 金融 协会 一 非常 之 小 而 无 力 完成 这 个 使 命 。 结 果 ， 国 际 信 贷 商 业 银行 不 受 


丛 何 政府 的 监督 管理 长 这 15 年 之 久 。1987 年 卢森堡 金融 协会 与 其 他 七 国 达 成 一 项 
协议 ， 同 其 他 七 国 的 监管 机 构 联 全 监 督 管理 国际 信贷 商业 银行 ， 但 即使 这 样 一 个 较 
大 的 组 织 也 未 能 成 功 地 跟踪 该 银行 的 活动 。 直 到 1990 年 春 ， 这 些 监 管 机 烙 才 发 现 银 
行 的 某 些 的 骗 行 为 ; 到 1991 年 了 月 普 华 会 计 事 务 所 的 文件 向 英格兰 银行 搞 圳 了 该 行 
茹 诈 的 广 活性， 英格兰 银行 才 关 闭 了 国际 信贷 商业 银行 。 

国际 鸽 贷 商业 银行 的 个 闭 给 仙 户 和 股东 带 来 巨大 的 损失 。 各 国 的 监管 机 梅 ， 龙 
其 是 英格兰 银行 受到 了 揭发 丑 周 缓慢 去 为 的 严 后 批 评 。1992 年 了 月 ， 国 际 信贷 商业 
银行 便 闭 后 一 年 ， 巴 塞 汞 役 员 会 宣布 了 进一步 统一 国际 银行 业 管理 的 协议 。 现 在 ， 
一 家 银行 在 世界 范围 内 的 业务 活动 将 受到 其 所 在 国 的 监管 轨 构 的 监察 ， 它 有 更 大 的 
权力 区 担 银 行 活动 信息 。 此 分 ， 其 他 国 索 的 监管 机 构 如 感到 外 固 银 行 缺 季 有 效 的 监 
餐 ， 他 们 也 有 权限 制 外 国 银行 的 业务 活动 。 尽 敬 对 国际 银行 的 监管 有 所 改善 ， 阳 担 
心 此 类 丑闻 会 重演 的 忧虑 依然 窑 在 。 








$3 金融 创新 与 银行 监管 
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为 了 全 面 了 解 银 行业 监管 出 现 危 机 的 原因 ， 我 们 需要 知道 银行 监管 因 
60 年 代 、70 年 代 和 80 年 代 初 的 金融 创新 而 发 生 了 怎样 的 变化 。 正 如 为 适应 
监管 而 金融 机 构 不 断 变化 和 金融 创新 屋 出 不 穷 一 样 ， 管 理 当局 的 监管 也 随 着 
金融 创新 在 不 断 地 变化 。 这 个 过 程 可 以 被 看 作 吓 金融 机 构 和 监管 者 之 闻 的 一 
场 猫眼 游戏 ， 各 方 总 在 不 断 地 调整 以 适应 另 一 方 。 

在 过 去 的 25 年 里 ， 监 管 当局 对 金融 创新 作出 反应 的 两 大 目标 是 : 鼓励 
住宅 私有 化 ， 这 体现 在 监管 当局 为 确保 资金 浓 向 抵押 贷款 证 券 的 发 行 机 构 所 
做 出 的 种 种 努力 ; 增强 金融 体系 稳定 ， 这 充分 体现 在 防止 银行 钢 闵 的 努力 之 
中 。 


60 年 代 和 70 年 代 的 银行 监管 的 变化 
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60 年 代 中 期 ， 当 市 场 利率 开始 上 升 超过 了 急 项 条 款 规 定 的 存款 利率 上 
限时 ， 资 金 开 始 从 春 款 凯 构 流出 ， 尤 其 从 储蓄 贷款 协会 和 互助 储 著 银行 流出 
来 。 由 于 它们 基 居 民 住 房 抵 押 贷 款 最 主要 的 发 放 机 构 ， 其 存款 下 降 意 味 着 它 
信 只 能 以 较 少 的 资金 去 从 事 住 宅 抵押 贷款 业务 。 因 此 ， 为 了 就 励 资金 流入 这 
些 抵 捏 贷款 机 构 ， 联 储 调 整 了 Q 项 条 款 的 利率 上 限 ， 容 许 鱼 货 协 会 和 互助 
储 荔 银行 对 定 戎 存款 支付 高 于 商业 银行 存款 的 利率 ( 约 高 0.25%)。 此 外 ， 
为 了 公平 起 见 ， 存 款 利 率 上 限 扩大 到 如 信用 社 之 类 过 去 不 党 此 项 规定 制约 的 
机 构 。 

监管 机 构 实 施 的 另 一 个 战略 是 掉 制 与 存款 相 竞 争 的 金融 市 场 工具 的 发 
展 。 在 1970 年 ， 监 管 机 构 说 服 了 美国 财政 部 ， 将 国库 券 的 最 低 面 值 提高 到 
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10 000 美 元 ， 迫 使 小 鲜 户 将 积蓄 存 入 人情 贷 协会 和 互助 鱼 鞭 银行。 他 们 还 鼓励 
银行 持 股 公司 等 其 他 公司 组 织 不 发 行 小 面额 的 债券 。 这 些 歧视 小 彤 户 的 措施 
(特别 是 低 收 入 的 小 储户 )， 限 制 了 他 们 在 金融 市 场 上 获 利 的 可 能 。 大 人 情 户 
(特别 是 高 收入 者 ) 则 有 足够 的 钱 去 购买 大 面额 的 证 券 ， 获 得 市 场 利率 收益 。 
这 种 歧视 低 收入 者 的 策略 既 荒诞 又 有 些 自 相 了 矛盾。 我 们 大 多 人 不 提倡 取 之 于 
穿 人 而 给 予 富 人 的 瓜 “ 罗 宾 色 侠盗 ”的 政策 。 

尽管 实行 存款 利率 上 限 在 短期 内 可 以 为 抵押 贷款 发 放 机 构 融 通 低 成 本 的 
资金 ， 但 是 金融 创新 最 终 还 是 绕 过 了 这 些 规定 。 到 70 年 代 后 期 ， 货 币 市 场 
互助 基金 和 隔日 回 网 执 议 的 成 功 ， 使 抵押 贷款 机 构 背 失 了 大 量 存 款 ， 其 正常 

行 受 到 了 严重 威胁 。 一 个 临时 的 解决 办 法 是 容许 这 些 机 构 发 行 支付 市 场 利 
息 的 货币 市 场 存单 《MMCs)。 这 种 管理 变化 的 一 个 有 趣 的 特点 是 它 继续 歧 
视 小 娃 户 ， 因 为 MMCs 的 面值 是 10 000 美 元 。 大 面额 货币 市 场 存 单 使 得 小 傅 
户 无 法 将 其 存款 转 为 存单 。 这 使 得 抵押 贷款 发 行 的 机 构 继 续 能 有 低 成 本 的 存 
款 ， 从 而 拥有 较 低 成 本 的 资金 。 

到 1980 年 ， 尽 管 有 这 些 管理 上 的 变化 ， 利 率 的 不 断 上 升 还 是 使 得 储 袋 
协会 和 互助 储蓄 银行 陷入 更 深 的 金融 困境 ， 同 时 也 威胁 到 商业 银行 。 一 场 大 
规模 的 金融 改革 不 可 避免 了 。 其 结果 是 国会 于 1980 年 通过 了 《存款 机 构 放 
松 管制 和 货币 控制 法 》。 


1980 年 存款 机 构 放松 管制 和 货币 控制 法 
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通常 ， 在 试图 通过 一 项 较 大 的 立法 时 ， 必 须 设 法 取悦 于 尽 可 能 多 的 反对 
派 。《1980 年 存款 机 构 放松 管制 和 货币 控制 法 》 (DIDMCA) 的 一 个 重要 意 
图 就 是 帮助 发 放 抵押 贷款 的 机 构 〈 情 贷 协 会 和 互助 储 蕾 银行 )。 通 过 给 这 些 
机 构 在 贷款 方面 更 多 的 自由 ， 使 它们 能 更 有 效 地 同 商业 银行 竞争 。 如 ， 博 贷 
协会 的 贷款 曾经 实际 上 被 限制 在 抵押 贷款 上 ， 现 在 则 准许 情 贷 协会 将 其 
20% 的 贷 产 投资 于 消费 信贷 、 商 业 票 据 和 公司 债券 。 准 许 互助 储蓄 银行 将 其 
资产 的 5% 用 于 商业 贷款 ， 并 容许 开办 与 这 些 贷款 相关 的 支票 账户 。 此 外 ， 
容许 储 贷 协会 扩展 新 的 经 营业 务 ， 如 信托 服务 和 信用卡 等 。 

《1980 年 存款 机 构 放 容 管 制 和 货币 控制 法 } 还 允许 全 国 范围 内 所 有 的 存 
款 机 构 开办 可 转让 提 蒜 通知 账户 (NOW) 和 自动 提 款 (ATS) 业务 账户 ， 
多 许 这 些 机 构 与 货币 市 场 互 助 基金 进行 有 效 的 竞争 ， 同 时 规定 逐步 取消 各 
项 条 散 。DIDMCA 不 仅 对 抵押 贷款 的 发 放 机 构 有 益 ， 同 时 也 使 商业 银行 和 
信用 社 受益 非 浅 ， 因而 效 得 了 他 们 对 这 项 立法 的 支持 。 这 些 法 律 条 款 使 储户 
获得 了 更 高 的 利息 收益 ， 所 以 ， 也 得 到 了 公众 的 欢迎 。 

DIDMCA 的 其 他 条 款 还 包括 : 取消 贷款 的 利率 和 高 利 贷 上 限 ， 存 款 保 
险 的 金额 增加 到 10 万 美元 。 最 后 ， 该 法 对 所 有 的 存款 机 构 施 行 统一 的 储备 
要 求 ， 让 所 有 存款 机 构 都 能 得 到 联 侍 的 支持 与 服务 ， 如 贴现 窗口 和 联储 支票 
一 清算 服务 等 。 最 后 的 一 系列 条 款 使 所 有 存款 机 构 都 处 于 平等 的 地 位 ， 并 置 
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于 联储 的 严密 监控 之 下 。 联 储 对 这 些 条 款 进 行 了 热烈 的 申述 ， 以 卸 制 联储 成 
员 的 减少 并 改善 对 货币 的 调控 。 

《1980 年 存款 机 构 放 松 管 制 和 货币 控制 法 》 的 影响 在 该 法 实施 之 后 ， 
NOW 和 ATS 账户 迅速 扩展 ， 这 类 存款 的 规模 由 1980 年 的 270 亿美 元 猛 增 
到 1982 年 的 1010 亿美 元 。 由 于 所 项 条 款 的 存款 上 限 是 分 期 被 逐步 取消 的 ， 
而 市 场 利 率 在 1981 一 1982 年 上 升 到 创 记 录 水 平 ， 所 以 ， 货 币 市 场 基 金 仍 然 
继续 迅速 上 升 《从 1980 年 平均 760 亿美 元 上 升 到 1982 年 平均 2 300 亿 美 
元 )。 结 果 是 显而易见 的 ， 随 着 融资 成 本 的 上 升 ， 储 贷 协会 和 互助 储 鞭 银 行 
丧失 了 存款 。 许 多 储 贷 机 构 倒 闭 ， 这 在 战 后 是 绝无仅有 的 。 继 续 改 革 立 法 来 
帮助 这 些 机 构 是 大 势 所 趋 。 


1982 年 存款 机 构 法 《高 恩 . 圣 杰 曙 法 》 
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1982 年 10 月 ， 国 会 通过 了 存款 机 构 法 ， 也 称 《 高 恩 . 圣 杰 虹 法 》， 以 解 
雇 不 断 增 加 的 储 贷 协会 和 互助 峡 攻 银 行 倒 团 引发 的 紧急 情况 (1982 年 铺 贷 
机 构 倒 闭 超过 了 250 起 )。 为 了 使 存款 机 构 能 更 有 效 地 与 货币 市 场 基金 竞争 ， 
存款 机 构 获 准 提供 货币 市 场 存 款 账户 【MIMDaAs)， 这 种 账户 提供 与 货币 市 场 
互助 基金 类似 的 服务 ， 不 爱 外 项 条 款 利 率 土 限 或 储备 要 求 的 限制 。 由 于 存 
款 机 构 能 够 对 这 些 存 款 支 付 高 龟 ， 这 种 帐户 极 受 公众 欢迎 。 到 1983 年 底 ， 
MMDAs 的 存款 增加 到 接近 4 000 亿 美元 。 

《高 恩 ' 圣 杰 曼 法 ?还 有 其 他 帮助 信贷 协会 和 互助 储 著 银行 的 条 款 。1984 
年 ,联邦 注册 的 储 袋 协会 和 互助 储 著 银行 获准 将 其 资产 的 10% 投 资 于 商业 贷 
款 , 其 消费 贷款 的 最 高 限额 提高 到 资产 的 30%。 这 些 条 款 使 得 铺 蔷 信贷 机 构 
处 于 间 商 业 银 行 更 为 平等 竞争 的 地 位 , 因此 , (高 恩 " 圣 杰 曙 法 } 要 求 从 1984 年 
起 , Q 项 条 款 适 用 于 所 有 的 存款 机 构 , 直至 1986 年 利率 上 限 被 完全 废除 为 止 。 

最 后 设计 的 一 系列 条 款 是 为 了 帮助 联邦 存款 保险 公司 (FDIC) 和 联邦 
情 鞭 贷 款 保险 公司 《FSLIC) 诬 付 银行 倒闭 引起 的 紧急 情况 。 例 如 ， 给 予 这 
两 个 机 构 应 急 的 权力 ， 把 陷入 困境 的 银行 或 把 储蓄 机 构 〈 互 助 储 蔷 银行 和 储 
贷 协 会 ) 兼并 人 商业 银行 。 

《高 恩 ' 圣 杰 归 法 》 的 影响 1982 年 《高 恩 . 圣 杰 蛇 法 》 和 1980 年 《 存 
款 机 构 放 松 管制 和 货币 控制 法 》 从 总 恢 上 来 说 使 银行 系统 更 具有 竞争 力 ， 所 
有 的 存款 机 构 都 处 于 平等 地位， 不 同 存款 机 构 之 问 的 差别 已 经 变 得 日 趋 模糊 
了 。 尽管 DIDMCA 和 (高 恩 . 芭 杰 曼 法 》 的 放松 管制 产生 了 更 有 竞争 性 的 银 
行 体系 的 有 盖 影 响 ， 但 也 使 屠 贷 协会 承受 的 风险 加 大 ， 这 导致 了 酝 代 机构 的 
和 危机， 我 们 将 在 下 一 章 讨论 这 一 问题 。 


由 于 银行 监管 的 法 规 很 和 多， 难于 全 部 掌 振 ， 为 辅助 你 的 学 习 ， 表 1 -~- 工 列 了 了 
20 世纪 的 主要 银行 立法 及 其 关键 条 袁 。 
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训 13-1 20 世纪 美国 主要 的 急行 法 规 


1913 年 联邦 储备 法 

建立 了 联邦 储备 体系 

1933 年 银行 法 (格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 ) 和 1935 年 银行 法 
建立 了 联邦 存款 保险 公司 

分 高 商业 银行 业 和 证 券 业 

禁止 对 支票 存款 支付 利息 ， 把 支票 存款 业务 限定 由 商业 银行 办 理 
对 其 他 的 存款 设置 利率 上 限 

银行 持 股 公司 法 (1956 年 ) 和 道 烙 拉 斯 修正 案 (1970 年 ) 

认定 银行 持 股 公司 (BHCs) 的 地 位 

赋予 联 峙 监管 银行 持 股 公司 前 亦 企 

银行 兼并 法 〈1960 年 ，1966 年 ) 

为 银行 兼并 规定 指导 原则 

1980 年 存款 机 构 放 松 管 制 和 货币 控制 法 (DIDMCA) 

放宽 储 著 机 构 的 业务 范围 

允许 在 全 国 范围 内 开展 可 转让 提 款 通知 账户 和 自动 提 款 业务 账户 
分 阶段 取消 存款 利率 上 限 

对 存 坎 机 构 施 行 统一 的 鱼 备 要 求 

取消 贷款 高 利 上 限 

提高 和 存款 保险 到 每 一 存款 户 10 万 美元 

1982 年 存款 机 构 法 《高 恩 . 圣 杰 曼 法 》 

赋予 联 郝 存 族 保险 公司 和 联邦 储 苹 贷款 保险 公司 足 州 兼并 银行 和 桂 蒂 机 构 的 紧 总 权力 
准许 存 堵 机 构 开 办 货币 市 场 存款 账户 

放宽 对 赃 敬 机 构 经 营 商 业 信 人 沉 和 消费 信贷 业 务 

1987 年 银行 平等 竞争 湛 (CEBA) 

给 联邦 依 蔷 贷款 保险 公司 注入 资金 108 亿美 元 

制定 又 济 萧条 地 区 的 监管 自律 条 教 

1989 年 金融 机 构 改 革 ， 恢 复 和 加 强 法 (FIRREA) 

提供 资金 解决 储 贷 协 会 合 闭 问题 

取消 联邦 储 蔷 贷款 保险 公司 和 联邦 住房 贷款 银行 委员 会 

成 立 赃 莫 机 构 监 督 署 来 监管 情 蔓 机 构 

创建 清偿 信托 公司 以 表决 无 力 偿 情 的 情 疼 机构 

提高 存款 保险 费 

对 情 贷 机 构 的 业务 活动 重新 施加 限制 

1991 年 联邦 存款 保险 公司 改善 法 (FDICIA) 

联邦 存款 保险 公司 补充 资本 金 

限制 大 额 经 纪 存 款 和 大 银行 不 能 倒闭 的 政策 欧 实 施 

设 定 迅速 采取 纠正 行为 的 条 款 

指示 联邦 存 教 保险 公司 建立 风险 保险 费 率 

加 强 对 银行 的 答 查 、 资 本 要 求 和 报告 制度 

宋 施 外 国 银 行 加 强 监 督 法 {FBSEA)， 加 强 联 情 对 外 国 银 行 的 监 瞧 




















$4 80 年 代 银 行业 危机 的 原因 


80 年 代 以 前 ， 联 邦 存 款 保 险 制 度 做 乎 运行 得 很 好 。 与 1934 年 以 前 银行 
经 常 倒闭 、 储 户 常常 遭受 损失 的 现象 相 比 ， 从 1934 至 1980 年 ， 是 银行 倒闭 
比较 少 的 时 期 ， 平 均 每 年 有 15 家 商业 银行 倒闭 ， 倒 闭 的 铺 贷 协会 每 年 不 到 
5 家 。1981 年 后 ， 这 种 乐观 的 形势 发 生 了 急剧 的 变化 。 每 年 倒闭 的 商业 银行 
和 迟 贷 协会 是 前 几 年 的 十 倍 以 上 。 为 什么 会 这 样 ? 半 个 世纪 以 来 亿 乎 运行 让 
好 的 存款 保险 体系 为 什么 陷 人 了 危机 ? 


危机 初期 


这 得 从 第 11 章 、12 章 讨论 的 60 年 代 、70 年 代 和 80 年 代 初 爆发 的 金融 
创新 谈 起 。 正 如 我 们 所 知 ， 金 融 创 新 降低 了 商业 银行 某 些 传 统 业 务 的 盈利 
性 。 如 令 ， 银 行 不 仅 在 资金 来 源 上 与 新 的 金融 机 构 如 货币 市 场 互助 基金 的 况 
争 更 加 激烈 ， 同 时 它 也 因 其 在 商业 票据 市 场 和 证 券 化 的 发 展 而 缩小 了 次 业 贷 
款 业 务 。 

伴随 传统 业务 盈利 性 的 降低 ， 商 业 银 行 被 追寻 找 新 的 、 有 潜在 风险 的 业 
务 来 保持 其 盈利 水 平 。 举 个 例子 ， 近 几 年 商业 银行 货款 总 额 中 有 更 大 的 份额 
投向 房地产 、 支 持 公司 接管 和 杠 杠 收购 ( 称 为 高 杠 杠 性 交易 贷款 )。 

存款 保险 的 存在 增加 了 银行 的 道德 风险 ， 因 为 爱 保 傅 户 没有 动机 去 阻止 

382 ”银行 从 事 高 风险 投资 。 不 管 银行 冒 多 大 的 风险 ， 存 蒜 保 险 都 会 保证 入 户 不 遭 
受 任何 损失 。 

金融 创新 更 是 淡 上 浇 油 ， 推 出 了 扩大 经 营 风险 的 新 的 金融 工具 。 金 融 期 
货 、 垃 圾 昼 券 、 掉 期 和 其 他 工具 使 银行 更 容易 冒 过 度 的 风险 ， 这 使 道德 风险 
间 题 更 加 严重 。1980 年 和 1982 年 放松 银行 业 管制 的 新 立法 为 储 若 贷款 协会 
和 互助 情 蕃 银行 从 束 高 风险 公 营 开辟 了 更 多 的 途径 。 这 些 储蓄 机 构 ， 曾 经 几 
平 全 部 被 限制 在 发 放 住 宅 抵 押 贷 款 上 ， 现 在 则 获准 可 将 其 资产 的 40% 用 于 
离 业 性 物业 货款， 资产 的 30% 用 于 消费 信贷 ， 资 产 的 10% 用 于 商业 贷款 和 
金融 租赁 。 继 新 法 出 台 之 后 ， 博 贷 协 会 获准 可 将 其 资产 的 10% 投 入 垃圾 侍 
券 或 直接 投资 《普通 股 、 房 地 产 、 有 昭 务 公司 和 经 营 分 支 机 构 )。 

此 外 ，1980 年 银行 法 将 联邦 存款 保险 的 金融 规定 从 每 户 4 万 美元 增加 到 
10 万 美元 分 阶段 取消 Q 项 条 康 规 定 的 存款 利率 上 有限。 和 欲求 快速 发 展 而 从 
事 风 险 项 目的 银行 和 储 贷 机 构 ， 如 今 可 以 通过 发 行 比 竞争 对 手 更 高 利率 的 有 
保险 的 大 面额 存单 来 吸引 必要 的 资金 。 如 果 没 有 存款 保险 ， 高 利率 也 不 会 促 
使 储户 给 冒险 精神 极 强 的 银行 提供 资金 ， 因 为 他 们 有 可 能 会 应 本 无 归 。 但 
是 ， 有 了 存款 保险 ， 政 府 实际 上 担保 着 存款 是 安全 的 ， 情 户 很 高 兴 将 存款 在 
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入 支付 利息 最 高 的 银行 。 

金融 创新 为 爱 冒 险 的 银行 融资 提供 了 一 种 新 的 融资 工具 ， 即 经 纪 存 款 。 
它 可 以 帮助 大 储户 绕 过 10 万 美元 的 存款 保险 额 的 限制 。 经 纪 存 款 运 作 如 例 : 
存款 1 000 万 美元 的 大 悄 户 找到 经 纪 人 ， 通 过 经 纪 人 将 1 000 万 美元 分 成 100 
份 ， 每 份 10 万 美元 ,分别 从 100 家 银行 购 进 10 万 美元 的 存单 。 因 为 每 份 存 
单 的 金额 都 在 各 家 银行 10 万 美元 存款 保险 限额 之 内 ， 这 样 ， 大 酝 户 的 1 000 
万 美元 全 都 获得 了 存款 保险 。1984 年 联邦 存款 保险 机 构 曾 通过 了 一 项 规定 ， 
禁止 大 额 经 纪 存款 ， 但 联邦 法 院 的 判决 却 推翻 了 这 个 禁令 。 

金融 创新 和 放松 管制 在 里 根 年 代 宽 松 环 境 下 使 道德 风险 问题 更 加 严重 。 
而 另 一 历史 性 事件 更 加 强 了 道德 风险 的 动机 ，1979 年 后 期 到 1981 年 利率 的 
急剧 上 升 和 1981 至 1982 年 严重 的 经 济 豪 退 ， 这 两 者 都 与 联 屠 的 抑制 通货 脱 
胀 措施 有 关 。 利 率 的 急剧 上 升 使 得 储 著 贷 款 机 构 的 资金 成 本 迅速 上 涨 ， 高 成 
本 资金 与 屠 贷 协会 的 主要 资产 一 一 长 期 住宅 抵押 贷款 (其 利率 在 利率 非常 低 
时 就 已 固定 ) 的 收益 出 现 了 不 匹配 问题 。 接 着 ，1981 至 1982 年 的 经 济 误 
退 ， 以 及 能 源 价 格 和 农产品 价格 的 下 跌 使 美国 某 些 地 区 的 经 济 非常 困难 ， 如 
得 训 萨 斯 。 结 果 ， 许 多 鱼 贷 协会 发 放 的 贷款 收 不 回来 。1981 一 1982 年 ， 储 

328 ”人 贷 协会 的 亏损 片 升 到 100 亿美 元 ， 据 估计 ， 美 国 半数 以 上 的 情 贷 机 构 出 现 负 

的 净值 ， 于 1982 年 底 这 些 机 构 陷 入 了 破产 境地 。 


危机 后 期 : 监管 的 宽容 


这 于， 合乎 逻辑 的 做 法 应 是 屠 贷 协会 监管 山 构 一 一 联邦 住房 贷款 银行 委 
员 会 和 它 的 存款 保险 附属 机 构 即 联邦 储 蔷 贷 款 保 险 基 金 〈 现 在 这 两 个 机 构 都 
被 废除 了 ) 一 一 关闭 那些 无 力 偿 债 的 储 著 贷款 协会 。 但 与 之 相反 ， 这 些 监管 
机 构 采 取 了 监管 宽容 的 密 态 。 他 们 没有 行使 他 们 的 监管 权力 ， 让 无 力 偿 偿 的 
储 贷 机 构 关 门 停业 ， 却 采取 了 不 规范 的 监管 会 计 核 算 准 则 ， 事 实 上 大 大 降低 
了 资本 金 要 求 。 比 如 ， 他 们 容许 储 贷 协 会 将 无 形 资 产 称 为 商业 信誉 ， 并 以 高 
值 计 入 资本 总 额 。 

联邦 住房 贷款 银行 委员 会 和 联邦 储蓄 贷款 保险 会 司 所 以 选择 监管 宽容 处 
理 方 法 ， 有 三 个 主要 的 原因 。 第 一 ， 联 邦 赃 苹 贷款 保险 公司 没有 充足 的 保险 
资金 来 关闭 无 力 杰 俩 的 储 贷 机 构 ， 并 付 还 存款 。 第 二 ， 联 邦 住房 贷款 银行 委 
员 会 的 建立 是 为 了 鼓励 和 促进 情 贷 业 的 发 展 ， 所 以 ， 监 管 人 员 同 他 们 要 监管 
的 人 员 的 关系 可 能 太 末 密 了 。 第 三 ， 由 于 管理 当局 不 愿意 承认 他 们 自己 的 机 
构 出 了 麻烦 ， 联 邦 住房 贷款 银行 委员 会 和 联邦 储 蕾 贷款 保险 公司 宁愿 掩饰 河 
题 ， 期 待 问题 会 自行 消失 。 

监管 宽容 无 疑 加 大 了 道德 风险 ， 因 为 还 在 经 营 但 实 已 破产 的 储 贷 协 会 
《俄亥俄 州立 大 学 的 克 纳 称 之 为 “活着 的 死人 ”) 无 论 是 冒 更 大 的 风险 或 拿 银 
行 下 赔 注 都 没有 什么 可 以 损失 的 了 了。 如 果 它 的 运气 好 ， 其 高 风险 投资 能 得 偿 
还 ， 它 就 会 摆脱 无 力 偿 债 的 困境 。 如 果 ， 而 且 很 有 可 能 ， 高 风险 投资 有 去 无 
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还 ， 这 样 的 “ 活 死人 ”的 损失 会 进一步 增 大 ， 存 款 保险 机 构 将 背 这 个 包 裕 。 

这 种 策略 类 似 足 球 比赛 中 的 “ 远 趾 到 糙 ”战略 。 当 一 个 足球 队 处 于 落后 
的 毫 无 希望 的 状态 时 ， 而 且 终 时 就 要 到 了 ， 它 道 常会 有 挺 而 走 险 的 表现 ， 远 
距离 射 球 设法 底线 进 球 得 分 。 当 然 ， 和 远 距 离 射 球 不 一 定 能 成 功 ， 但 总 有 一 点 
儿 机 会 。 如 果 它 不 成 功 ， 球 队 也 没有 什么 损失 ， 因 为 无 论 如 何 它 都 要 输 掉 这 
场 球 了 。 

我 们 已 经 在 这 里 讨论 了 事件 的 前 因 后 果 ， 所 以 对 情 贷 协会 的 冒险 行为 不 
应 该 感到 惊讶 ， 他 们 在 沙漠 中 建立 了 购物 中 心 ， 购 买 将 肥料 制 成 沼气 的 生产 
工厂 ， 购 买 凡 十 亿 高 风险 、 高 收益 的 垃圾 债券 。 储 贷 业 不 再 是 一 度 按照 所 谓 
的 3-6-3 规 则 来 经 营 的 稳健 行业 了 ， 即 按 3% 的 利率 吸纳 资金 ， 按 6% 的 
利率 贷 出 ， 在 下 午 3 点 轻 轻松 松 地 去 打 高 尔 夫 球 。 尽 管 当时 有 许多 赃 贷 协会 
重 利 ， 但 其 他 储 贷 协会 的 亏损 是 巨大 的 。 

324 监管 宽容 的 另 一 个 结果 是 : 由 于 没有 什么 可 以 失去 的 , “ 活 死人 ” 储 贷 
协会 提供 高 利率 ， 从 健康 的 储 贷 协会 吸取 资金 。 在 得 克 萨 斯 州 ， 因 有 众多 的 
无 力 偿 俩 的 储 贷 协 会 奉行 高 于 市 场 利率 的 战略 ， 被 称 为 “得 克 萨 斯 升水 "。 
原本 健康 的 储 贷 协 会 发 现 ， 在 这 场 吸收 人 存款 的 竞争 中 ， 它 们 不 得 不 支付 较 高 
的 利息 ， 这 会 使 他 们 的 经 营 效 益 打 折扣 ， 盈 利 锐 减 ， 并 被 推 信 “ 活 死人 ”的 
行列 。 与 此 相似 ， 盲 目 扩大 资产 的 “ 活 死人 ”信贷 协会 以 低 于 市 场 的 利率 
来 发 放贷 款 ， 迫 使 健康 的 鱼 贷 詹 会 不 得 不 降低 贷款 利率 ， 再 次 使 他 们 的 利润 
蒙受 损失 。"“ 活 死人 ” 储 贷 协会 事实 上 具有 了 吸血鬼 的 特性 对 存款 支付 高 于 
市 场 的 利率 ， 对 贷款 采用 低 于 市 场 的 利率 ， 以 此 从 健康 的 储 货 协 会 吸取 血液 
‘一 利 )。 


1987 年 银行 平等 竞争 法 


到 1986 年 末 ， 储 贷 业 亏损 的 不 断 增 加 使 联邦 储 革 贷款 保险 公司 的 保险 
基金 陷 人 破产 的 境地 。 里 根 政 府 向 联邦 储 菩 党 款 保险 公司 提供 150 亿美 元 资 
金 援助 ， 简 直 是 杯水车薪 ， 因 为 关闭 那些 无 力 屡 愤 的 赃 贷 协会 所 需要 的 资金 
要 大 好 多 倍 。 国 会 于 1987 年 通过 的 银行 平等 竞争 法 (CEBA)， 还 不 能 满足 
政府 的 要 求 。 它 仅仅 给 联邦 情 蘑 贷款 保险 会 司 提供 108 忆 美 元 资助 ， 更 精 的 
是 ， 它 还 让 联邦 住房 贷款 银行 委员 会 对 经 济 萧条 的 地 区 如 得 克 萨 斯 继续 采取 
监管 宽容 的 处 理 方 法 〈 让 无 力 偿 债 的 储 贡 信贷 机 构 继 续 经 营 )。 

国会 处 理 鱼 贷 业 危机 的 失败 并 没有 使 问题 消失 ， 而 且 ， 同 我 们 的 分 析 相 
一 致 ， 情 况 在 迅速 恶化 。1988 年 峡 贷 业 的 亏损 超过 了 100 亿美 元 ，1989 年 
接近 200 亿美 元 。 乱 机 已 经 开始 束 延 开 了 。 


$5 储 著 贷 款 业 危机 的 政治 经 济 学 


尽管 现在 我 们 掌握 了 诱发 赃 货 业 危机 的 监管 和 经 济 方面 的 成 因 ， 我 们 还 
需要 了 解 导致 危机 的 监管 结构 和 活动 的 政治 动因 。 把 握 储 贷 体 系 的 政治 经 济 
学 的 关键 ， 蚌 要 认识 到 投票 一 纳税 人 与 监管 者 及 政府 官员 的 关系 ， 以 及 由 此 
产生 的 一 种 特殊 的 道德 风险 ， 即 在 第 9 章 所 讨论 的 雇主 一 代理 人 关系 的 间 
题 ， 当 代理 人 如 经 理 与 筷 主 的 动机 不 同 ， 当 他 们 按照 自己 利益 而 不 是 雇主 的 
利益 来 行事 的 时 候 ， 这 样 的 问题 就 出 现 了 。 


监管 者 与 政府 官员 之 间 的 奈 主 一 代理 人 关系 问题 
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监管 者 和 政府 官员 最 绕 者 是 投票 一 纳税 人 (雇主) 的 代理 人 ， 因 为 在 最 
后 的 分 析 中 纳税 人 承担 了 存款 保险 机 构 的 全 部 损失 。 当 雇主 (一 个 政府 官员 
或 监管 人 员 ) 与 雇主 (纳税 人 ) 在 追求 对 经 济 的 成 本 最 小 化 时 的 动机 不 一 致 
时 ， 雇 主 一 代理 人 关系 问题 就 发 生 了 。 

我 们 知道 ， 要 以 纳税 人 的 利益 行事 ， 降 低 存 款 保险 机 构 的 成 本 ， 监 管 人 
应 有 几 项 任务 。 他 们 必须 严格 地 限制 持 有 过 度 风险 的 资产 ， 必 须 施 行 充足 资 
本 要 求 ， 不 能 采取 让 无 力 偿 债 机 构 继 续 营 业 的 监管 宽容 态度 。 然 而 ， 由 于 存 
在 着 雇主 一 代理 人 关系 向 题 ， 监 管 人 有 有 反 其 道 而 行 之 的 动机 。 事 实 上 ， 储 贷 
协会 灾难 性 的 记录 表明 ， 监 管 机 构 经 党 放松 资本 要 求 和 对 银行 持 有 风险 资产 
的 限制 ， 实 行 监管 宽容 。 对 于 监管 者 来 说 ， 解 释 这 种 现象 的 一 个 重要 的 动机 
是 歼 避 监管 不 善 的 指责 。 监 管 才 放松 资本 要 求 、 实 行 监管 宽容 ， 从 而 隐 随 了 
无 力 偿 偿 银 行 的 癌 题 ， 总 希望 这 种 状况 能 够 改善 。 爱 德 华 . 克 纳 把 监管 者 的 
这 种 行为 称 作 “官僚 赌博 "。 

监管 者 的 另 一 个 动机 是 ， 让 最 有 影响 力 的 人 施加 压力 来 保持 自己 的 职 
位 。 这 些 人 不 是 纳税 人 ， 而 是 政客 。 他 们 设法 让 监管 者 对 金融 机 构 不 实行 严 
格 的 管制 ， 因 为 这 些 机 构 多 是 政治 活动 (竞选 ) 的 大 釉 助 者 。 国 会 议员 经 常 
游说 监管 人 放松 对 储 贷 协会 的 管理 ， 因 为 钳 贷 协会 为 他 们 的 竞选 活动 捐助 过 
大 笔 资金 。( 见 专栏 13 一 5) 

另外 ，1980 年 和 1982 年 国会 和 总 统 行政 当局 都 推出 了 银行 法 规 ， 使 储 
贷 协 会 更 容易 从 事 高 风险 活动 。 上 述 立 法 之 后 ， 由 于 许可 经 营 的 范围 扩大 ， 
需要 加 强 对 人 情 贷 业 的 监督 。 为 了 顺利 地 执行 监督 管理 ， 司 贷 业 的 监管 机 梅 需 
要 更 多 的 资金 ， 但 国会 〈 被 储 贷 业 成 功 地 游说 之 后 ) 不 愿意 拨 出 必要 的 资 
金 。 结 果 ， 储 贷 业 的 监管 机 构 资 金 短缺 ， 人 员 不 足 ， 不 得 不 减少 实地 检查 ， 
而 这 在 当时 正 是 最 需要 的 。 例 如 ， 从 1984 年 1 月 色 1986 年 7 月 ， 几 百 家 的 
情 贷 协会 没有 经 过 一 次 检查 。 更 糟 的 是 ， 由 于 储 贷 业 不 断 地 游说 ， 致 使 国会 
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是 什么 出 了 毛病 : 查尔斯: 遍 牵 和 林肯 坟 信 协会 丑闻 

查尔斯 凯 亭 和 林肯 储 贷 协会 五 闻 生 动 揭 示 了 信贷 危机 根源 。 正 如 联邦 住宅 贷款 
银行 委员 会 前 主席 埃 御 温 * 格 雷 所 说 :“ 我 只 能 说 ,这 是 一 个 难以 昨 信 和 的 腐败 的 记事 。” 

查尔斯 : 凯 带 在 1984 年 初 获准 收购 加 利 注 尼 亚 伊 万 地 区 的 林肯 信贷 协会 ， 尽 管 
仅 在 4 年 半 以 前 他 曾 被 证 券 交 易 委 员 会 指控 有 插话 行为 。 凯 亭 的 美国 大 陆 建 筑 公 司 
计划 在 亚 刊 又 那 大 规模 开发 鼻 地 产 ， 而 证 贷 协 会 是 一 个 金 矿 ; 在 当时 放松 监管 的 环 
嫉 下 ， 控 制 这 察 钮 贷 协 会 ， 使 他 的 公司 轻而易举 地 获得 贷款 ， 并 不 受 外 面 的 银行 家 
的 审查 。 在 获得 控制 权 的 那些 日 子 里 ， 凯 卒 将 林肯 储 贷 协 会 的 保守 的 贷款 员 和 内 部 
审计 员 解 职 ， 六 惫 他 曾 向 监管 机 构 保 证 他 会 让 他 们 继续 留任 。 林 肯 储 贷 协 会 于 是 一 
头 扎 进 了 帝 风 险 的 投资 ， 包括 货币 期 货 、 垃 最 人 策 玛 、 普 通 股 票 、 玫 迄 业 及 亚利桑那 
的 大 片 沙漠 地 区 。 

出 于 当时 以 贷 协会 检查 人 员 的 短缺 ， 林 肯 储 贷 协 会 在 1986 年 以 前 都 能 逃避 严格 
的 检查 。 到 1986 年 ， 旧 金山 联邦 住房 贷款 银行 的 检查 人 员 发 现 ， 林 肯 彤 贷 协 会 的 股 
本 投资 超过 了 10% 的 限度 ， 达 6 亿美 元 。 由 于 这 些 活动 及 林肯 储 贷 协 会 故意 误导 检 
次 人 员 的 种 种 迹 家 ,检查 人 员 建 议 由 联邦 查处 该 行 ， 六 控制 其 所 有 财产 。 般 亭 并 不 
打算 就 此 要 休 ， 家 集 结 了 傣 多 的 律师 ， 总 计 有 77 沾 律师 事务 所 ， 指 榨 检 查 信 员 到 此 
车 实 。 他 还 请 求 推翻 10% 的 股本 限额 ， 但 没有 成 功 。 据 说 ， 饥 带 吹 嫩 他 花 辟 5 000 万 
美元 来 则 监管 人 员 作 对 。 律 师 并 不 是 饥 牵 摆脱 监管 的 唯一 策略 。 在 接受 了 凯 声 130 
万 美元 的 捐赠 后 ， 五 位 参议 员 【被 宕 以 “上 遍 豪 五 人 组 ”， 亚 利 桑 那 的 Dennis De 
Concini 和 John Miceainp， 加 州 的 站 an Cranston， 候 喜人 禾 州 的 John Glenn， 密 热 安 的 
Donald Riegle) 同 联邦 住房 贷款 释 员 会 主席 埃 德 温 '. 格 雷 会 面 ， 之 后 在 1987 年 4 月 同 
得 金山 的 四 位 高 级 监管 人 人 员 会 面 。 他们 抱 乱 监管 人 人员 对 林肯 储 贫 协会 这 于 严 房 了 ， 
要 求 监管 人 员 停 止 调查 。 格 雷 谱 丹 尼 . 沃 尔 代 闪 后 ， 活 尔 采 取 了 前 所 未 有 的 一 步 ， 
198? 年 9 月 把 浊 金 山 检查 人 员 从 此 案 微 离 ， 把 调查 转 到 华盛顿 均 委 行 委员 室 总 部 。 
在 此 后 的 10 个 月 里 ， 浊 有 人 妊 何 检查 人 员 造 访 林 肯 储 贷 协 会 ， 正 如 一 位 旧金山 检查 大 
员 所 描述 的 ， 林 肯 储 贷 协 会 掉 入 了 “监管 黑洞 "。 

林肯 储 贷 协会 于 1989 年 初 倒闭， 纳税 人 的 估计 损失 是 26 亿 美元， 可 能 是 历史 
上 最 晶 贵 的 一 次 储 贷 机 构 例 闭 。 遍 亭 被 指控 滥用 职权 (如 ， 让 储 贷 协 会 为 他 及 其 案 
庭 支 付 3400 万 美元 )， 并 判决 有 罪 。 此 人 正在 监狱 长 期 服刑 。 沃 隶 由 于 参与 了 凯 齐 
性 闻 ， 补 迫 伏 去 储 著 业 监 督办 公 室 主席 的 职务 。 由 于 为 山 亭 出 力 活 动 ， 五 位 参议 员 
碟 为 国会 道德 品行 调查 的 目标 。 但 国会 既然 有 保护 自身 的 颌 向 ， 五 位 议员 只 受到 轻 
微 的 处 司 。 

引 自 《新 闻 局 刊 》，1989 年 11 月 56 日， 第 35 页 “如 出 量 大 的 储 沉 协 分 且 闻 "， 汤 如 : 亲 枢 
索 ， 蛙 奇 :托马斯 ， 丰 林 十 . 训 雷 福特 。 





道 过 了 1987 年 银行 平等 竞争 法 。 正 如 前 述 ， 它 关闭 玻 产 的 傅 贷 机 构 所 需 的 
资金 不 足 ， 并 鼓励 监管 宽容 ， 从 而 阻碍 了 监管 机 构 正 确 乳 行 职责 。 

这 些 鲍 子 表 明 ， 我 们 的 政治 体制 产生 了 严重 的 雇主 一 代理 人 关系 问题 : 
政治 家 有 强烈 的 动机 按 他 们 自己 的 利益 而 不 是 纳税 人 的 利益 行事 。 由 于 竞选 
的 高 成 和 本， 美国 的 政治 家 必须 得 到 高 额 的 捐款 。 这 种 状况 为 政府 说 客 和 其 他 
政治 活动 捐助 者 提供 了 影响 政治 家 违背 公众 利益 而 行事 的 机 会 。 


286 了 各 和 这 公认 人 庆生 
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布什 政府 就 职 伊始 ， 就 提出 新 的 立法 建议 ， 提 供 充 足 的 资金 ， 使 资 不 低 
愤 的 储 贷 机 构 得 以 关闭 。 由 此 产生 新 的 洪 律 《金融 机 构 改 革 、 恢 复 和 加 强 
法 ) (FIRREA)， 于 1989 年 8 月 9 日 成 为 联邦 的 法 律 。 这 是 自 1930 年 以 来 
对 赃 贷 业 影响 最 大 的 一 次 立法 。《 金 融 机 构 改 革 、 恢 复 和 加 强 法 } 的 主要 条 
款 如 下 ; 监管 机 构 实 行 重大 改革 ， 撤 消 了 联邦 住房 贷款 银行 委员 会 和 联邦 储 
鞭 贷 款 保 险 公 司 ， 二 者 在 监管 工作 中 都 失败 了 。 联 邦 住 房贷 款 委 员 会 的 监管 
职能 转移 给 了 储蓄 机 构 监督 办 公 室 (OTS)， 这 是 美国 财政 部 的 一 下 属 机 构 ， 
其 职责 类 似 于 管理 国民 银行 的 货币 监理 署 。 联 邦 储 蓄 贷 款 保险 公司 的 监管 南 
任 则 转 给 了 联邦 存款 保险 公司 ， 联 邦 存款 保险 公司 成 为 联邦 存款 保险 体系 唯 
一 的 监管 机 构 ， 并 负责 两 种 保险 基金 : 银行 保险 基金 (BIF) 和 储 善 贷款 协 
会 保险 基金 (SAIF)。 另 一 个 新 建 的 机 构 ， 清 偿 托管 公司 (RTC) 负责 管理 
和 解决 无 力 偿 愤 的 储 货 机 构 ， 依 据 监督 人 或 放款 人 的 身分 负责 名 售 这 些 倒 闭 
机 构 持 有 的 超过 3 000 亿美 元 的 房地产 。 消 偿 托管 公司 由 联邦 存款 保险 公司 
管理 ， 同 时 ， 接 爱 清 偿 托 管 公司 监督 委员 会 〈 由 财政 部 部 长 、 联 邦 储备 委员 
会 主席 、 国 家 住宅 与 城市 开发 局 的 局 长 及 两 名 其 他 成 员 构成 ) 的 监督 。 

最 初 预 计 ， 到 1999 年 的 十 年 间 ， 保 救 的 总 成 本 为 1 590 亿美 元 。 但 最 
近 的 估计 表明 ， 成 本 要 比 这 高 得 多 。 事 实 上， 根据 总 会 计 署 估算 ， 在 40 年 
内 ， 保 救 的 成 本 要 超过 5 000 亿美 元 。 然 而 ， 正 如 第 4 章 专栏 4-1 所 指出 
的 ， 这 种 估计 会 误导 人 ， 因 为 30 年 后 的 一 项 支付 ， 其 价值 以 今天 的 美元 来 
计算 机 低 得 多 。 保 救 行动 的 资金 部 分 来 源 于 联邦 住宅 贷款 银行 《为 储 货 业 所 
有 ) 的 资本 ， 但 大 部 分 来 源 于 财政 部 和 请 偿 托 管 公司 承销 的 政府 债券 。 

为 了 增加 久 蔷 协会 保险 基金 的 储备 ， 傅 贷 协会 交 的 保险 费 由 每 百 元 存款 
20.8 美 分 增加 到 23 美 分 ， 还 可 提高 到 32.5 美 分 。 银 行 交 的 保险 费 也 立即 
从 每 百 美元 存款 8,3 美 分 增 至 15 美 分 。1991 年 保费 进一步 增 至 23 美 分 。 

1989 年 《金融 机 构 改 革 、 恢 复 和 加 强 法 》 (FIRREA) 也 对 请 苹 机 构 业 
务 增加 了 新 的 限制 条 款 ， 基 本 上 重新 规定 了 局 贷 业 1982 年 以 前 确定 的 资产 
选择 ， 不 允许 储 贷 协 会 再 购买 垃圾 全 券 ， 必 须 在 1994 年 前 卖 出 他 们 持 有 的 
垃圾 情 券 。 商 业 人 性 物业 贷款 的 限额 从 原来 占 资产 的 40% 缩 小 为 资本 的 三 倍 ， 
这 项 新 的 限制 大 大 削减 了 资本 小 【不 到 资产 10% ) 的 储 贷 机 构 的 房地产 投 
资 。 鱼 蕾 贷 款 协会 60% 一 70% 的 资产 必须 是 与 住宅 相关 的 投资 。 有 问题 的 
储 车 机 构 不 淮 接 收 大 额 经 纪 存 款 。 此 项 银行 法 最 重要 的 条 款 是 把 对 核心 资本 
杠杆 要 求 从 3% 提 高 的 8%， 最 终 与 商业 银行 实行 同样 的 以 风险 为 依据 的 资 
本 标准 。 

1989 年 《金融 机 构 改 革 、 人 恢复 和 加 强 法 》 加 强 了 情 善 业 监 管 机 构 的 执 
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法 权力 和 力度， 使 监管 者 有 权 撤 换 银 行经 理 人 ， 宜 布 停业 整顿 ， 并 施行 民事 
竹 罚 。 司 法 部 三 年 内 每 年 摊 款 7 500 万 美元 调查 和 起 诉 银 行业 的 欺诈 行为 ， 
罚金 的 限额 也 大 幅度 提高 了 。 

《金融 机 构 改 革 、 恢 复 和 如 强 法 》 对 银行 业 危 机 所 产生 的 某 些 问题 采取 
了 多 种 补救 办 法 ， 提 供 大量 资 金 来 关 闭 无 力 偿 债 的 储 著 机构。 然 页 ，1990 
年 和 1991 年 联邦 存款 保险 公司 的 损失 继续 上 升 ; 1992 年 ， 银 行 保险 基金 村 
竭 ， 要 求 注入 资本 。 此 外 ，( 金 融 机 构 改 革 、 恢 复 和 加 强 法 } 并 没有 触及 在 
款 保 险 所 产生 的 逆向 选择 和 道德 风险 问题 。 但 该 法 的 确 委托 财政 部 对 改革 联 
邦 存 款 保 险 体系 进行 全 面 的 研究 并 提出 改革 计划 。1991 年 研究 有 了 结果 后 ， 
国会 通过 了 联邦 存款 保险 公司 改善 法 ， 促 使 银行 监管 体系 大 变革 。 


1991 年 联邦 存款 保险 公司 改善 法 


(联邦 存款 保险 公司 改善 法 ) (FDICIA)》 条 款 的 设计 有 两 个 目的 : 使 联 
邦 存款 保险 公司 的 银行 保险 基金 重新 资本 化 ， 改 革 友 款 保险 和 监管 体系 ， 使 
纳税 人 损失 最 小 化 。 

该 法 将 联邦 存款 保险 公司 向 财政 部 借款 的 能 力 从 过 去 的 50 亿美 元 提高 
到 300 亿美 元 ， 从 而 使 银行 保险 基金 重新 资本 化 。 《联邦 存款 保险 公司 改善 
法 》 也 准许 联邦 存款 保险 公司 借款 450 亿美 元 作为 运营 资本 ， 以 出 售 个 闭 银 
行 的 资产 以 后 的 款项 来 偿还 。 该 法 准许 联邦 存款 保险 公司 征收 较 高 的 存款 保 
险 费 ， 以 偿还 其 贷款 ， 在 15 年 内 使 其 保险 基金 储备 水 平 达 到 受 保存 款 的 
1.23%。 

该 法 在 几 方面 缩小 了 存款 保险 的 范围 。 首 先 ， 只 有 在 资本 充足 的 银行 的 
大 额 经 纪 存款 或 养老 金 计 划 的 账户 才能 获得 联邦 存款 保险 公司 的 保险 。 其 
次 ， 也 是 更 为 重要 的 ， 大 银行 不 倒闭 的 教条 受到 了 很 大 的 限制 : 现在 联邦 存 
款 保 险 公 司 必 须 运 用 最 低 成 本 法 关闭 破产 银行 ， 这 大 大 提 高 了 没有 保险 的 储 
户 遭 受 损失 的 可 能 性 。 此 和 驼 款 的 一 个 例外 是 ， 如 果 大 银行 的 倒闭 “对 经 济 状 
说 或 金融 稳定 会 有 严重 的 负面 影响 "， 它 可 以 获准 和 宜 布 为 太 大 而 不 能 倒闭 
的 银行 ， 这 样 ， 其 所 有 储户 ， 有 保险 的 或 无 保险 的 ， 都 会 得 到 完全 的 保护 。 
但 要 获得 “大 银行 不 倒闭 ”政策 的 保护 ， 必 须要 得 到 联邦 储备 理事 会 和 联邦 


”存款 保险 公司 萤 事 成 员 三 分 之 二 的 多 数 票 移 成 和 财政 部 部 长 的 同意 。 而 县， 


此 法 要 求 ， 如 果 联 储 给 倒闭 银行 的 长 期 贷款 增加 联邦 存款 保险 公司 的 损失 ， 
则 联储 应 分 担 联邦 疗 款 保险 公司 的 损失 。 

也 许 ，《 联 帮 存 款 保 险 公 司 改善 法 》 最 重要 的 特征 是 它 的 迅速 采取 纠正 
行为 条 款 ， 即 规定 当 银行 陷入 困境 时 ， 联 邦 存款 保险 会 司 应 当 更 早 和 更 有 力 
地 进行 干预 。 现 在 ， 按 照 银行 资本 可 以 把 银行 划 为 五 类 。 第 一 类 是 “资本 化 
程度 高 ”的 银行 ， 它 们 明显 地 超过 最 低 资 本 要 求 ， 有 大 额 经 纪 存 款 保险 的 特 
祝 和 承销 证 券 的 能 力 。 第 二 类 是 “ 通 当 资 本 化 ”的 银行 ， 它 们 满足 了 最 低 资 
本 要 求 ， 不 受 纠正 行为 条 款 的 约束 ， 但 没有 资本 化 较 高 银行 的 特权 。 第 三 类 
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学 习 指导 由 声 


是 “资本 化 低 ” 的 银行 ， 它 们 不 能 满足 任何 有 关 的 资本 标准 要 求 。 第 四 类 是 
“明显 的 低 资本 化 ”的 银行 ， 第 五 类 是 “严重 的 低 资 本 化 ”的 银行 ， 它 们 不 
得 对 其 存款 支付 高 于 平均 水 平 的 利息 。 另 处 ， 对 第 三 类 银行 ， 联 邦 存款 保险 
公司 应 实施 迅速 矫正 行动 条 款 ， 如 要 求 银 行 提交 资本 补充 计划 ， 限 制 其 资产 
的 增长 ， 设 立新 的 分 支 机 构 或 发 展 新 的 营业 项 目 须 得 到 监管 机 构 的 同意 等 。 
对 于 第 五 类 严重 低 资本 化 、 其 股权 资本 占 资 产 的 出 例 不 超过 2% 的 银行 ， 联 
邦 存款 保险 公司 必须 采取 关闭 这 些 银 行 的 措施 。 

《联邦 存款 保险 会 司 改善 法 》 也 指示 联邦 存款 保险 公司 提出 以 风险 为 依 
据 的 保险 费 率 。 联 邦 存款 保险 公司 提出 的 保险 费 率 制度 ， 运 用 了 上 述 银行 资 
本 分 类 标准 和 其 他 的 监督 指标 来 确定 保险 费 率 。 比 如 ， 在 1993 年 和 1994 
年 ， 获 得 监管 机 构 最 好 评级 的 资本 化 良好 的 银行 每 100 美元 存款 交 23 美 分 
保险 费 ， 获 得 低 评 级 的 资本 化 低 的 银行 每 100 美元 要 交 31 英 分 保险 费 。 
1995 年 1 月 1 日 保险 费 和 将 提高 1 美 分 。 

《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 的 其 他 条 款 概 求 监管 机 构 进 行 年 度 的 实地 
检查 ， 思 制 银 行 房地产 贷款 ， 并 更 严格 遵守 更 费力 的 银行 报告 制度 。 该 法 还 
要 求 修改 现行 的 只 注重 贷款 风险 的 风险 资本 标准 ， 而 将 利率 风险 也 列 入 。 该 
法 也 规定 在 金融 危机 期 间 ， 证 券 公司 可 以 获得 联 情 的 贴现 贷款 。 

《联邦 存款 保险 公司 改善 法 ) 还 包括 对 外 国 银 行 加 强 监管 法 (FBSEA)。 
在 国际 信贷 南 业 银行 丑闻 之 后 ， 联 人 赃 被 栈 于 监管 外 国 银 行 的 责任 。 这 增加 了 
联储 获得 外 国 银 行业 务 活 动 信息 的 权力 。 另 外 ， 如 果 联 铺 发 现 外 国政 府 对 驻 
外 银行 的 监管 不 力 ， 或 外 国 银行 在 从 事 不 良 的 银行 活动 ， 联 赃 有 权 禁 止 外 国 
银行 在 美国 的 经 营 。 





对 《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 的 评价 
《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 在 改革 银行 监 警 体系 上 还 出 了 一 大 步 。 它 在 解决 恨 
行 监管 体系 申 的 地 向 选择 和 道德 风险 问题 上 效果 如 何 ? 让 我 们 用 本 章 的 分 析 米 评价 
此 项 立法 的 最 震 可 条 款 ， 从 而 回答 这 个 问题 。 








在 看 每 各 类 条 球 的 评价 之 前 ， 重 新 阅读 书 中 的 描述 。 试 轩 弄 明白 这 些 条 款 在 多 
大 程度 上 将 能 解决 银行 监管 现存 的 亲 题 。 这 种 练习 有 助 于 深入 理解 这 一 章 的 内 容 。 





存款 保险 范围 的 限制 
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通过 限制 大 额 经 纪 存 款 保 险 及 限制 运用 对 大 银行 的 保护 政策 ， 从 而 媚 
小 了 存款 保险 的 范围 ， 这 促使 了 没有 保险 的 储户 去 监督 银行 的 经 营 活动 
当 银 行 从 事 过 度 风 险 投资 时 ， 储 户 就 会 提取 存款 。 由 于 银行 把 心 从 事 高 





风险 活动 会 造成 存款 下 降 , 对 过 度 风险 活动 的 机 会 降低 。 限 制 运 用 保护 大 
银行 的 政策 始 于 1992 年 ， 正 如 原来 所 计划 的 ， 已 经 使 没有 保险 的 储户 增加 
了 损失 。 

一 些 专 家 不 相信 储户 有 能 力 监督 银行 并 对 银行 施加 约束 ， 但 是 不 要 忘 
了 ， 超 过 10 万 美元 没有 保险 的 存 堵 对 任何 人 来 说 都 不 是 一 个 小 数 且 。 许 多 
大 储户 ， 尽 管 不 是 全 部 ， 是 很 精细 和 老 谋 深 算 的 ， 所 以 有 能 力 监 督 和 约束 和 银 
行 。1991 年 以 前 ， 那 些 受 益 于 保护 大 银行 政策 的 最 大 的 银行 也 就 是 最 敢于 
冒险 的 银行 《参见 帆 注 )， 这 说 明 限 制 运 町 保护 政策 可 能 会 对 降低 置 凤 险 行 
为 产生 实质 性 的 结果 。 


迅速 采取 纠正 行动 


《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 的 迅速 采取 纠正 行动 条 款 也 将 大 大 降低 银 
行 冒险 的 动机 ， 从 而 碱 少 了 纳税 人 的 损失 。 该 法 采取 了 软硬兼施 办 法 ， 提 高 
委 行 资本 率 ， 如 提 它 们 资本 化 状况 很 好 ， 就 会 获得 有 价值 的 特权 ; 如 果 它 们 
的 资本 出 率 下 降 ， 就 会 受到 越 来 越 苛刻 的 监管 。 增 加 银行 次 本， 减少 了 银行 
的 道德 烈 险 动机 ， 因 为 如 果 它 一 旦 失败 ， 就 会 损失 惨重 ， 所 以 恨 行 就 不 大 可 
能 过 度 冒 险 。 

此 外 ， 鼓 励 银 行 持 有 更 多 资本 会 降低 联邦 存款 保险 公司 可 能 遭受 的 损 
失 ， 因 为 增加 的 银行 资本 是 一 个 保护 层 ， 使 银行 不 大 可 能 倒闭 。 进 一 步 说 ， 
一 旦 银行 的 净值 低 于 2% ( 列 入 第 五 类 }， 联 邦 存款 保险 公司 就 关闭 银行 ， 
而 不 是 等 到 净 信 下 降 到 零 时 才 这 样 做 。 这 样 做 使 银行 在 倒闭 时 ， 还 有 正 额 的 
净值 ， 从 而 减少 联邦 存款 保险 公司 的 损失 。 

迅速 采取 纠正 行动 条 款 要 求 ， 当 银行 资本 开始 下 降 时 ， 监 管 机 构 应 尽早 
干预 ， 这 是 减少 政治 家 和 监管 人 员 的 怎 主 一 代理 人 问题 的 一 次 严肃 移 尝 试 。 
按照 该 条 坎 ， 监 管 机 构 不 再 有 监管 宽容 的 选择 ， 正 如 我 们 所 知 ， 监 管 宽容 会 
极 大 地 增加 银行 道德 风险 的 动机 。 

一 些 对 《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 持 批评 态度 的 人 认为 ， 法 案 中 的 漏 
洞 太 多 了 ， 以 致 于 使 监管 人 员 有 过 大 的 自行 抉择 权 ， 监 管 党 容 仍然 可 能 。 然 
击 ， 法 案 中 一 个 常 被 人 忽略 的 地 方 是 增 大 了 瘤 管 人 员 的 行动 公开 性 。 该 法 要 

332  ” 求 对 所 有 构成 联邦 存款 保险 公司 损失 的 倒闭 的 银行 进行 强制 评 佑 。 所 有 的 国 
会 议员 和 所 有 公众 都 可 以 得 到 这 种 评 佑 报告， 总 会 计 署 必须 对 这 些 报告 做 年 
度 评 论 。 监 管 行为 接受 公众 监督 ， 使 监管 宽容 不 再 对 它们 有 了 吸引 力 ， 从 而 能 
化 雇主 与 代理 人 的 矛 逢 。 它 也 会 减少 政治 家 依赖 监管 机 构 去 弱化 对 银行 的 监 
督 管理 。 


de Tre 


以 风险 为 依据 的 保险 费 率 


根据 《联邦 存款 保险 公司 改善 法 })， 资 本 充足 率 低 或 高 风险 资产 多 的 银 
行 ， 将 被 认定 为 高 风险 的 银行 ， 要 缴纳 较 高 的 保险 费 。 因 此 ， 以 风险 为 依据 
的 保险 费 抑 制 了 银行 从 事 高 风险 投资 的 道德 风险 的 动机 ， 因 为 如 果 这 样 做 
了 ， 它们 将 不 得 不 支付 较 高 的 保险 费 。 另 外 ， 这 种 保险 费 率 将 殖 银 行 资本 金 
的 增加 而 降低 ， 这 事实 上 鼓励 银行 持 有 更 多 的 资本 ， 如 前 所 说 ， 这 是 有 益 
的 。 

区 风险 为 依据 的 保险 费 率 所 面临 的 一 个 问题 是 如 何 确 定 银行 的 风险 状 
况 ， 这 是 无 法 精确 把 握 的 。 如 ， 对 监管 者 来 说 ， 很 难 判 定 银行 的 贷款 是 有 风 
险 的 。 一 些 批评 者 也 指出 以 巴塞 尔 风险 标准 的 方法 对 银行 的 分 类 只 反映 了 和 贷 
款 风险 ， 而 没有 充分 地 考虑 利率 风险 。《 改 善 法 》 鼓励 监管 机 构 修 改 现行 的 
风险 标准 ， 包 括 利率 风险 。1993 年 ， 赃 蓄 业 监管 办 公 室 和 联 情 提 出 了 考虑 
包括 利率 风险 的 补充 性 的 风险 标准 方案 ， 巴 塞 尔 银行 委员 会 的 管理 人 员 同 意 
向 成 员 国 建议 使 用 与 利率 和 汇率 风险 挂 物 的 新 的 资本 标准 。 


其 他 条 款 


其 他 条 款 变 求 监管 人 员 至 少 每 年 对 银行 进行 一 次 实地 检查 ， 这 对 于 监督 
银行 是 符 遵 守 银 行 资本 要 求 和 资产 限制 要 求 是 非常 必要 的 。 正 如 铺 贷 协会 的 
大 灾难 所 揭示 的 ， 对 银行 经 常 的 监督 检查 对 于 防止 银行 从 事 高 风险 活动 或 二 
诈 活 动 都 是 必 不 可 少 的 。 同 样 ， 增 加 联 情 监 督 外 国 银行 的 能 力也 有 助 于 防止 
国际 银行 从 事 这 些 不 良 的 活动 。 
银行 要 遵守 更 严格 、 频 繁 的 报告 制度 ， 以 便 使 监管 机 构 获 得 更 多 的 信 
息 ， 有 助 于 监督 银行 的 活动 。 然 而 ， 这 样 的 报告 制度 却 受 到 银行 的 指责 。 它 
338 。” 们 声称 ， 这 种 要 求 合 得 对 小 企业 的 贷款 更 加 困难 ， 这 种 限制 会 产生 信贷 紧 
缩 。 为 了 对 付 这 些 指南， 克林顿 政府 于 1993 年 建议 立法 放松 对 小 企业 贷款 
的 报告 要 求 。 


总 的 评价 


《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 看 起 来 是 沿 着 正确 方向 迈 出 的 重要 一 步 ， 
因为 它 加 强 了 银行 持 有 资本 的 动力 ， 降 粘 了 冒 过 上 度 风 险 的 动机 。 热 而 ， 一 些 
批评 家 认为 该 法 还 不 够 完善 ， 银 行 监管 制度 还 需要 进一步 的 改革 。 我 们 在 下 
一 节 可 以 看 到 这 样 的 一 些 建议 。 
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$7 银行 监管 制度 改革 的 补充 建议 


防止 纳税 人 章 受 更 大 损失 的 核心 问题 是 改革 银行 监管 制度 ， 从 而 降低 由 
存款 保险 所 产生 的 道 向 选择 和 道 基 风 险 河 题 。 下 面 我 们 看 一 看 九 项 改革 建 
议 ， 评 价 它 们 的 可 行 性 和 是 否 会 改善 银行 体系 的 运行 。 


改善 存款 保险 制度 的 建议 
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取消 存款 保险 ”解决 存款 保险 的 逆向 选择 和 道德 风险 问题 的 简单 办 法 就 
是 完全 取消 存款 保险 。 这 样 ， 情 户 就 会 有 动力 去 监督 银行 经 营 ， 当 他 们 认为 
银行 经 营 风险 过 大 时 ， 就 会 提取 存款 。 尽 管 取消 存款 保险 会 使 银行 从 事 过 度 
风险 活动 的 动机 大 为 降低 ， 但 会 产生 其 他 一 系列 的 问题 。 

废除 存款 保险 的 一 个 基本 问题 是 恨 行 挤 竞 问题。 一些 志 起 不 安 的 桩 户 会 
突然 提取 存款 。 银 行 挤 总 本 身 就 会 导致 银行 的 倒闭 。 除 了 要 保护 个 人 储户 ， 
存款 保险 的 目的 是 防止 大 面积 的 银行 倒闭 ， 它 可 能 导致 整个 银行 体系 危机 和 
经 济 的 不 稳定 ， 就 像 1934 年 联邦 存款 保险 建立 之 前 所 发 生 的 那样 。 从 这 一 
点 来 说 ， 联 邦 存款 保险 是 相当 成 功 的 。 自 银行 存款 保险 建立 以 来 ， 没 有 发 生 
过 多 家 银行 同时 倒闭 、 金 融 体 系 遭 到 破坏 的 银行 恶 慌 。 

存款 保险 防止 银行 国 懂 的 能 力 ， 使 许多 经 济 学 家 不 能 接受 完全 废除 存款 
保险 的 观点 。 也 许 更 重要 的 一 点 是 ， 存 款 保险 极 受 美国 公众 的 欢迎 。 没 有 美 
国人 想 再 回 到 联邦 存款 保险 建立 之 前 银行 君 疏 那 样 的 艰苦 岁月 。 因 而 ,废除 
存款 保险 看 来 不 是 一 个 可 行 的 政治 战略 。 

降低 限额 一 些 改 革 建 议 试图 降低 存款 保险 限额 ， 即 从 现在 的 10 万 美 
元 降 到 5 万 美元 或 2 万 美元 。 存 款 保 险 金 额 降低 ， 起 过 存款 保险 限额 的 储户 
就 会 有 动力 去 监视 银行 的 经 营 风 险 有 多 大 。 然 而 ， 存 款 低 于 10 万 美元 的 储 
户 通常 并 不 具备 监督 银行 活动 的 条 件 。 因 为 他 们 并 不 一 定 能 掌握 银行 经 营 状 
况 的 信息 ， 懂 恐 不 安 会 促使 他 们 去 银行 挤 竞 ， 结 果 会 导致 银行 体系 的 不 稳 
定 。 

放 奔 保护 大 银行 的 政策 《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 的 一 些 批评 者 还 
认为 这 项 立法 仍 为 实行 大 银行 不 倒闭 政策 保留 了 太 大 的 余地 。 因 为 ， 联 储 、 
财政 部 和 联邦 存款 保险 公司 仍 能 同意 继续 奉行 这 项 政策 ， 并 保护 大 银行 的 有 
保险 和 没 保险 的 储户 ， 因 而 未 保险 储户 对 大 银行 并 不 能 施加 硬性 的 约 永 。 这 
些 批 评 家 建议 彻底 取消 大 银行 保护 政策 ， 从 而 降低 大 银行 过 度 冒 险 的 动机 。 

然而 ， 放 弃 对 大 银行 的 保护 政策 会 遇 到 与 取消 或 降 居 存款 保险 发 生 类 似 
问题 ， 发 生 和 银行 铠 悦 的 概率 会 增 大 。 如 果 准 许 大 银行 便 闭 ， 这 对 金融 体系 的 
影响 将 是 巨大 的 。 与 倒闭 的 大 银行 有 业务 往来 的 其 他 银行 (在 这 家 银行 存款 
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以 获得 种 种 银行 服务 } 也 会 遭受 巨大 的 损失 ， 或 跟着 倒闭 ， 导 致 整个 银行 系 
统 的 恐慌 。 此 外 ， 清 理 大 银行 的 贷款 也 可 能 诱发 金融 市 场 大 的 混乱 。 

联合 保险 ”改革 的 另 一 项 建议 是 组 建 联 合 保 险 制度 。 在 联合 保险 制度 
中 ， 只 有 存款 的 一 定 百分比 ， 恕 90% ， 可 以 获得 存款 保险 ， 受 保 的 储户 将 
同 存款 保险 机 构 一 样 可 能 遭受 一 定 比 率 的 损失 。 由 于 银行 破产 ， 储 户 要 章 受 
损失 ， 他 们 将 有 监督 银行 活动 的 积极 性 。 但 是 ， 大 多 数 钳 户 没 有 信息 来 源 的 
问题 依然 存在 ， 所 以 ， 银 行 挤 竞 和 由 此 导致 的 银行 体系 的 不 稳定 问题 也 仍然 
会 发 生 。 

狼 义 银行 的 存款 保险 ” 另 一 项 建议 是 只 准许 对 所 谓 狭义 银行 存款 提供 保 
险 ， 狭 义 银 行 的 资产 限于 实际 上 无 风险 的 资产 ， 如 国库 券 等 。 受 保 的 储户 不 
监督 这 些 狭义 银行 也 不 会 产生 道德 风险 ， 因 为 这 些 银 行 的 资产 几乎 无 任何 风 

385 ，” 险 。 尽 管 这 个 建议 可 以 消除 存款 保险 带 来 的 道 向 选择 和 道德 风险 间 题 ， 但 这 
会 使 提供 贷款 的 广义 银行 的 存款 无 保险 。 广 义 银行 就 容易 受到 心理 紧张 的 储 
户 的 挤兑， 结果 还 是 银行 体系 的 动 划 不 安 。 

私营 存款 保险 ”一些 建议 认为 应 由 私营 保险 公司 提供 存款 保险 ， 或 对 起 
过 联邦 存款 保险 限额 的 存款 金额 提供 私营 保险 。 私 营 保险 的 优点 在 于 ， 承 保 
人 有 动力 去 监督 存款 保 了 险 的 银行 。 但 私营 保险 方案 仍 在 银行 监管 机 构 的 研 
究 之 中 。 

秘 营 存款 保险 的 问题 是 ， 秘 营 保 险 公司 也 可 能 便 闭 ， 导 致 银行 恐慌 ， 就 
像 我 们 所 知 的 近 几 年 发 生 在 俄 交 俄 、 马 里 兰 和 罗 德 岛 的 发 生 情 况 (第 4 章 ， 
专栏 4-1)。 因 此 仍然 需要 联邦 机 构 为 私营 保险 公司 担保 它 不 会 倒闭 。 否 
则 ， 对 秘 营 保险 公司 是 否 健 全 运作 的 担心 同样 会 导致 储户 提取 存款 ， 引 发 银 
行 挤 竞 。 昔 私营 保险 一 家 ， 并 不 能 确保 整个 银行 体系 的 稳定 。 


修改 其 他 银行 监管 条 款 的 建议 


跨 州 设立 分 支行 制 ”限制 银行 设立 分 支 机 构 、 尤 其 是 跨 州 设立 分 支 机 构 
的 规定 ， 也 是 造成 存款 保险 危机 的 原因 之 一 。 由 于 这 些 限 制 ， 银 行经 营 常 与 
当地 的 经 济 状 沈 相关， 很 难 实现 贷款 的 多 样 化 。 在 一 些 以 农业 和 石油 为 主要 
产业 的 经 济 不 景气 的 州 〈 得 克 萨 斯 ， 路 易 斯 安娜 ， 科 罗拉 多 ， 堪 萨 斯 )， 银 
行 倒闭 的 比例 很 高 ， 这 并 不 是 什么 巧合 。 尽 管 银行 跨 州 设立 分 支 机 构 正 变 得 
越 来 越 普遍 ， 但 取消 分 支 机 构 的 限制 ， 更 快 地 建立 全 国 性 银行 体系 ， 以 提高 
银行 的 多 样 化 经 营 ， 将 会 减少 银行 倒闭 。 尽 管 在 1991 年 布什 政府 就 提出 建 
立 全 国 性 银行 业 ， 但 并 没有 写 进 《联邦 存款 保险 公司 改善 法 }。 然 而 ， 建 立 
全 国 性 银行 业 的 设想 受到 了 经 济 学 家 、 银 行家 和 交 林 上 顿 政 府 的 强 有 力 支持 ， 
所 以 在 不 远 的 将 来 它 可 能 会 通过 立法 。 

统一 监管 ”美国 现 有 四 个 银行 监管 机 构 负 责 监 管 银行 业 : 联邦 存款 保险 
公司 、 货 币 监 理 署 、 依 著 业 监督 办 公 室 和 联邦 储备 体系 。 一 些 人 对 这 种 多 机 
构 、 权 力 交 叉 的 监管 体系 持 批 评 态 度 ， 他 们 认为 该 系统 过 于 复杂 和 成 本 过 
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高 。 克 林 上 额 政府 提 议 建立 统一 的 监督 管理 体系 ， 即 将 四 个 监管 机 构 的 职权 转 
交 给 一 个 由 五 人 领导 的 新 的 联邦 银行 委员 会 ， 其 成 员 由 财政 部 、 联 情 各 出 一 

336 ”名 和 总 统 任命 、 参 议院 认同 的 三 名 独立 葛 成 员 构成 。 但 这 项 提议 章 到 了 联储 
的 强烈 有 反对， 因为 它 认为 它 需要 通过 银行 持 股 公司 来 切实 监督 最 大 的 银行 
《现在 就 是 这 样 做 的 )， 以 保证 联储 获得 准确 的 信息 ， 从 而 能 在 银行 危机 中 作 
出 迅速 反应 。 联 情 也 指出 ， 在 制衡 方面 ， 统 一 的 监管 机 构 没 有 两 个 或 多 个 机 
构 那 么 有 效 。 鉴 于 在 统一 监管 上 的 争议 ， 克 林 顿 政府 不 大 可 能 通过 这 项 担 
说 。 但 统一 监督 管理 的 某 种 形式 也 许 会 在 不 远 的 将 来 实现 。 

资本 要 求 的 市 场 价值 核算 法 ”我 们 已 经 知道 ， 银 行 要 有 充足 数额 的 股权 
资本 ， 可 以 降低 银行 倒闭 的 可 能 和 性。 股权 资本 要 求 的 好 处 也 在 于 : 一 且 银 行 
从 事 风险 投资 ， 股 权 资 本 高 的 银行 的 损失 也 比较 大 ， 因 而 股权 资本 高 会 抑制 
持 有 高 风险 资产 的 动机 。 不 幸 的 是 ， 资 本 要 求 ， 包 括 新 的 以 风险 为 依据 的 资 
本 标准 ， 都 以 资产 初始 购买 价格 的 历史 成 本 (账面 价值 ) 来 计算 其 价值 。 历 
中 成 本 计算 法 的 问题 在 于 :公司 股权 资本 的 计算 上 没有 反映 利率 变化 或 违约 
风 答 的 变化 ， 而 资产 和 负债 的 市 值 变 化 及 由 此 形成 的 股权 资本 市 值 的 变化 才 
能 真正 显示 一 个 企业 是 否 资 不 抵 俊 。 更 确切 地 讲 ， 正 是 资本 的 市 场 价 值 决 定 
了 银行 持 有 风险 资产 的 动机 。 

对 银行 资本 要 求实 行 市 场 价值 核算 法 是 受到 经 济 学 家 广泛 支持 的 一 项 改 
革 。 这 项 改革 建议 ， 所 有 的 资产 和 负债 都 定期 按 市 场 价值 计算 ， 如 每 三 个 月 
一 次 ， 以 确定 银行 的 资本 是 否 达到 了 最 低 资 本 要 求 。 当 银行 资本 跌 至 资本 要 
求 标准 以 下 时 ， 存 款 保 险 机 构 会 及 时 获得 市 场 价格 核算 的 信息 。 于 是 银行 在 
其 净值 路 至 零 之 前 被 会 被 关闭 ， 这 样 就 避免 了 存款 保险 机 构 的 损失 。 按 市 场 
净值 计算 的 资本 要 求 ， 还 可 以 避免 银行 在 负 额 资本 的 情况 下 运行 ， 从 而 防止 
银行 从 事 过 度 风 险 把 银行 押 出 去 的 策略 。 

用 市 场 价值 计算 股权 资本 还 具有 使 银行 伺 俩 能 力 较为 透明 的 优点 。 正 胡 
我 们 对 人 情 贷 灾难 的 政治 经 济 学 的 讨论 中 所 得 知 的， 监管 人 员 与 政治 家 常 有 隐 
眶 银行 破产 的 动机 ， 陷 入 了 患 主 一 代理 人 的 矛盾 之 中 。 如 果 他 们 不 这 样 ， 纳 
税 人 也 许 会 损失 少 些 。 市 场 价 值 核算 法 会 使 隐瞒 无 力 偿 笃 的 行为 更 加 困难 ， 
这 会 有 助 于 纳税 人 来 监督 监管 机 构 和 政治 家 ， 使 他 们 采取 监管 宽容 的 态度 更 
加 缺少 论据 。 这 样 ， 市 场 价值 核算 法 会 增强 监管 机 构 和 收治 家 负责 感 ， 使 他 
们 更 好 地 为 纳税 人 的 利益 服务 。 实 际 上 ，《 联 邦 存 款 保险 公司 改善 法 》 的 批 
评 者 认为 ， 该 法 最 大 的 缺点 是 不 实行 市 场 价 值 核 算法 。 他 们 认为 ， 没 有 市 场 
价值 核算 法 ， 迅 速 采取 纠正 行动 和 风险 保险 费 的 条 款 也 不 会 收 到 良好 的 效 
果 。 

337 反对 按 市 场 价值 法 计算 资本 要 求 的 意见 主要 集中 在 获取 准确 和 直接 的 资 
本 市 场 价值 评估 难度 上 。 历 史 成 本 核算 法 一 个 主要 的 优点 是 ， 以 购买 价格 计 
算 资 产 价 值 时 ， 会 计 规则 简单 明了 、 标 准 化 程度 高 。 相 比 之 下 ， 市 场 价值 核 
算法 需要 估算 和 近似 值 估计 ， 而 这 很 难 标准 化 。 例 如 ， 你 很 难 估算 出 朋友 乔 
的 汽车 贷款 的 市 场 价值 ， 而 对 政府 镇 券 的 价值 评估 则 比较 容易 。 此 外 ， 估 算 
市 场 价值 要 求 搜集 有 关 资 产 负 合 特 征 的 许多 信息 ， 所 以 市 场 价值 核算 法 对 银 


行 来 说 成 本 也 是 很 高 的 。 

按 市 场 价值 接 算 资本 要 求 的 支持 者 指出 尽管 市 场 价值 核算 有 某 些 估算 
和 近似 值 的 成 份 ， 但 与 历史 成 本 法 相 比 ， 它 会 给 监管 机 构 提 供 更 准确 的 银行 
股权 资本 信息 。 他 们 还 指出 ， 尽 管 反对 者 声称 市 场 价值 核算 法 搜集 必要 信息 
的 成 本 比较 高 ， 但 市 场 的 参与 者 在 购买 银行 股权 或 债券 时 ， 通 常 也 会 对 银行 
裕 产 的 市 场 价值 进行 估算 。 而 且 ， 许 多 银行 为 了 制定 经 营 策略 已 经 对 他 们 资 
产 的 市 场 价值 进行 了 估算 。 而 且 市 场 价值 核算 法 已 是 银行 进行 证 券 投 赛 的 通 
用 的 核算 方法 了 。 因 此 ， 加 快 实行 市 场 价值 核算 法 的 步伐 是 完全 可 行 的 ， 它 
将 有 利于 降低 未 来 银行 业 危机 的 可 能 性 。 


废止 格拉 斯 一 斯 落 格 尔 法 


338 


赞同 银行 进入 证 辩 业 的 理由 ”我们 知道 ，《1933 年 格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 
法 y 禁 业 银行 从 事 证 券 承 销 或 销售 共同 基金 等 证 券 市 场 业务 。 先 成 银行 参与 
证 券 市 场 活动 的 人 认为 ， 禁 止 商业 银行 与 投资 银行 、 经 纪 公司 竞争 从 事 这 些 
活动 是 不 公平 的 。 随 着 货币 市 场 互助 基金 和 现金 管理 账户 的 发 展 ， 经 纪 公 司 
已 经 能 涉足 于 传统 的 银行 业务 。 为 什么 禁止 银行 从 事 经 纪 公 司 的 传统 业务 ， 
如 销售 公司 俄 券 和 管理 共同 基金 等 ， 与 经 纪 公 司 进 行 公平 的 况 争 ? 

赞 亲 银行 进入 证 券 业 的 另 一 个 论据 是 加 强 竞争 。 银 行进 入 将 意味 着 在 发 
行 新 的 证 券 时 ， 将 有 更 多 的 投标 人 来 包销 证 券 发 行 。 这 会 导致 对 发 行人 保证 
发 行 价 和 公众 的 购买 价格 之 间 的 价差 下 降 。 价 差 的 干 降 意味 着 金融 市 场 买 者 
和 卖 者 都 将 受 蔓 : 证 券 的 发 行者 〈 借 款 人 ) 将 得 到 较 高 的 证 券 价 格 ， 支 付 较 
低 的 利息 成 本 ; 而 证 券 的 购买 者 (贷款 人 )】 得 以 较 低 的 价格 购买 证 券 ， 因 而 
可 以 获得 较 高 的 利息 收益 。 自 从 准许 商业 银行 包销 证 养 ， 投 资 级 别 的 债券 的 
包销 价差 有 了 明显 的 下 降 ， 这 一 事实 是 支持 这 种 观点 的 强 有 力 的 证 据 。 如 果 
银行 也 准许 从 事 证 券 经 纪 人 业务 ， 这 会 加 剧 证 券 经 纪 业 的 竞争 ， 降 低 经 纪 人 
的 佣金 ， 使 投资 者 受益 。 

反对 银行 进入 证 券 业 的 理由 ”银行 进入 证 券 业 的 反对 者 认为 ， 银 行 在 与 
经 纪 公司 的 竞争 中 有 不 公平 的 优势 。 由 于 有 联邦 存款 保险 公司 的 保 隆 ， 银 行 
获得 了 人 为 的 低 成 本 资金 。 而 经 纪 公司 的 资本 成 本 却 较 高 ， 他 们 所 需要 的 资 
金 通常 来 自 银 行 贷款 。 扣 

证 券 业 ， 尤 其 是 投资 银行 业 ， 比 传统 的 银行 业 包 含 了 更 多 的 风险 。 一 家 
投资 银行 如 果 不 能 按照 与 发 行商 协议 的 价格 承销 证 券 ， 就 会 遗 受 重 大 损失 。 
因此 ， 准 许 商业 银行 从 事 投资 银行 业 ， 可 能 导致 更 多 的 银行 倒闭 ， 造 成 金融 
体系 的 不 稳定 。 加 之 联邦 存款 保险 的 看 在 ， 问 题 则 变 得 更 加 尖锐 。 准 许 商 业 
银行 从 事 更 密 的 风险 活动 ， 增 加 了 逆向 选择 和 道德 风险 问题 发 生 的 可 能 性 。 
所 以 ， 纳 税 人 有 可 能 遭受 高 成 本 保 救 商业 银行 业 的 损失 ， 就 像 我 们 在 挽救 储 
贷 业 中 所 经 历 的 那样 。 

反对 银行 进入 证 券 业 的 另 一 个 理由 是 ， 如 果 商 业 银行 从 事 证 券 包销 ， 他 


们 将 面临 潜在 的 利益 冲突 。 在 1933 年 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 》 颂 布 前 的 国 
会 听证 会 上 上， 揭露 了 许多 有 关 商 业 银行 进入 投资 银行 领域 的 骅 病 。 包 销 新 发 
行 证 券 的 银行 ， 如 无 法 将 证 券 卖 给 旁人 ， 则 把 证 养 卖 给 银行 管理 的 信托 基 
金 。 当 证 券 随 后 被 卖 出 后 ， 人 和 信托 基 金 经 常 是 损失 惨重 。 姐 果 证 券 销 此 不 出 
去 ， 银 行 愉 好 自己 将 包销 的 证 券 买 下 。 这 造成 了 银行 资产 质量 下 降 ， 并 可 能 
成 为 以 后 银行 倒闭 的 成 因 。 

准许 银行 进入 证 券 业 的 支持 者 反 豆 说， 现在 的 证 券 市 场 和 商业 银行 业 和 

1933 年 以 前 相 比 ， 已 经 有 很 大 的 不 同 。 银 行 监 管 和 证 监 会 可 能 避免 在 《 格 

339 拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 》 之 前 的 许多 旺 端 的 发 生 。 现 在 的 监管 当局 比 1933 年 以 
前 有 更 大 的 权力 来 发 现 和 您 罚 那些 滥用 商业 银行 证 养活 动 的 人 。 尽 管 支 持 者 
无 法 保证 不 发 生 驻 端 ， 他 们 认为 这 不 是 经 常 的 ， 与 此 相关 的 成 本 远 比 证 券 业 
加 强 竞 争 所 带 来 的 益处 要 小 得 多 。 

未 来 的 前 景 ”关于 银行 是 否 应 参与 证 养活 动 的 争论 还 在 继续 。 然 而 ， 对 
利润 的 追逐 已 经 刺激 银行 和 其 他 的 金融 机 构 绕 过 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 》 的 
原意 ， 相 互 渗透 到 竞争 对 手 的 传统 领域 。 更 主要 的 是 ， 即 使 是 非 金融 公司 ， 
也 已 经 进入 了 银行 和 证 券 业 。 一 些 非 金融 公司 ， 像 通用 汽车 公司 、 和 福特 公司 
和 通用 电器 公司 ， 正 通过 附属 机 构 向 客户 发 放 分 期 偿还 的 贷款 。 一 些 大 的 百 
货 零 售 商 如 J,C. 注 尼 、 蒙 可 马 利 ' 沃 德 和 西 尔 斯 ， 已 经 在 他 们 的 商店 里 尝试 
销售 保险 、 证 券 、 货 币 市 场 互 助 基金 和 房地产 信贷 等 【〈 然 而， 到 了 1992 年 ， 
西 尔 斯 国 这 些 业务 的 向 利 性 善 而 卖 掉 了 一 些 金融 服务 )。 

由 于 商业 银行 的 爹 融 市 场 服务 的 市 场 份额 在 下 降 ， 联 储 于 1989 年 1 月 
准许 银行 持 股 公司 包销 公司 债券 ， 也 准许 销售 第 一 抵押 权 人 寿 保 险 。 联 邦 储 
备 理事 会 主席 阿兰 .格林 斯 潘 支持 银行 与 证 券 公司 混 业 经 营 。 到 1990 年 9 
月 ， 联 情 和 化 出 了 历史 性 的 决策 ， 准 许 J,P. 摩根 商业 银行 包销 股票 ， 这 一 特 
权 以 后 又 扩展 到 了 其 他 银行 。 联邦 存 款 保险 公司 也 准许 银行 进行 房地产 投资 
和 一 些 保险 业务 。 

监管 的 发 展 趋 势 看 来 正在 接受 和 适应 市 场 的 变化 。 一 个 重要 的 因素 是 外 
国 的 商业 银行 经 常 被 准许 从 事 证 券 业 务 活动 ， 这 使 他 们 获得 了 与 美国 银行 的 
竞争 优势 ( 见 专 栏 13 - 3)。 如 果 监 管 使 美国 银行 与 外 国 银 行 处 于 竞争 的 劣 
势 ， 管 理 方 就 不 愿意 限制 商业 银行 的 证 券 活动 了 。 因 此 ， 银 行业 与 证 券 业 分 
离 弱 化 的 趋势 还 可 能 会 继续 下 去 ， 废 除 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 》 的 日 子 已 不 
会 太 远 了 。 


1. 信息 不 对 称 、 道 向 选择 和 道德 风险 的 概念 ， 有 助 于 解释 美国 和 其 他 
国家 银行 业 管 理 的 四 种 类 型 ， 存 款 保险 、 银 行 持 有 资产 的 限制 和 资本 要 求 、 
银行 注册 和 检查 以 及 和 银行 业 与 证 养 业 的 分 离 。 
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2. 由 于 银行 业 的 信息 不 对 称 问题 是 一 个 世界 性 的 现实 问题 ， 因 此 其 他 
国家 的 银行 管理 与 美国 监管 有 许多 类 似 之 处 。 对 国际 银行 业 的 监管 尤其 成 问 
题 ， 因 为 银行 能 轻易 将 业务 从 一 国 转移 到 另 一 国 。 

340 3. 和 金融 机 构 在 不 断 适 应 管理 的 变化 一 样 ， 监 管 机 构 也 在 不 断 地 改变 
规定 以 适应 金融 创新 的 变化 。60 年 代 和 70 年代， 管理 当局 的 目标 是 保证 资 
金 流 入 发 放 抵 押 贷 款 的 机 构 ， 从 而 对 小 储户 歧视 ， 此 是 Q 条 款 的 漏洞 。 尽 
管 这 一 策略 在 短期 内 运行 良好 ， 但 它 最 终 使 存款 机 构 陷 入 了 严重 的 金融 困 
境 。 为 了 建立 一 个 更 稳定 的 金融 体系 ，1980 年 和 1982 年 通过 了 一 项 重大 的 
改革 立法 ， 即 允许 在 全 国 范围 内 办 理 可 转让 提 款 通知 账户 和 货币 市 场 存款 姓 
户 ， 所 有 存款 机 构 实 行 统一 的 鱼 备 要 求 和 逐步 取消 存款 利率 上 限 。 

4. 金融 创新 、 放 松 银 行 管制 和 一 系列 的 历史 事件 ， 使 80 年 代 道 向 选择 
和 道德 风险 问题 加 剧 ， 从 而 导致 了 情 贷 业 和 纳税 人 的 巨大 损失 。 

5. 监管 人 员 和 政治 家 之 间 面 临 的 雇主 一 代理 人 之 间 的 关系 向 题 ， 使 他 
们 没有 足 侠 的 动力 去 降低 存款 保险 对 纳税 人 造成 的 成 本 。 结 果 ， 监 管 人 员 和 和 
政治 家 放松 了 对 银行 的 资本 要 求 ， 取 消 了 对 持 有 风险 资产 的 限制 ， 依 玉 监 管 
宽容 的 做 法 ， 导 致 了 储 贷 协会 的 救 保 成 本 的 大 幅度 上 升 。 

6. 《1989 年 金融 机 构 改 革 、 恢 复 和 加 强 法 》 为 救 保 储 贷 协会 提供 了 资 
金 ; 成 立 了 清偿 托管 公司 来 管理 资 不 抵债 的 铺 著 机 构 的 善后 工作 ， 取 消 了 联 
邦 住房 贷款 银行 委员 会 ， 将 其 管理 任务 转交 给 储 蕾 业 监 督办 公 室 ;该 法 还 取 
消 了 联邦 储 营 贷 款 保 险 公 司 ， 其 保险 功能 和 管理 责任 由 联邦 存款 保险 公司 接 
管 : 对 情 荞 业务 加 强 了 限制 (类似 于 1982 年 以 前 所 实施 的 )， 对 商业 银行 的 
资本 要 求 ; 并 加 强 了 储 鞭 业 监管 机 构 的 执行 力度 。 

7.《1991 年 联邦 存款 保险 公司 改善 法 》 使 联邦 存款 保险 公司 的 银行 保 
险 基金 增补 了 资本 ， 对 存款 保险 和 监管 制度 进行 了 改革 ， 以 实现 纳税 人 的 报 
失 最 小 化 的 目标 。 这 项 立法 限制 了 太 额 经 纪 存 款 ， 限 制 运用 大 银行 不 倒闭 的 
保护 政策 ， 要 求 迅速 采取 纠正 行动 以 处 理 困 境 中 的 银行 ， 制 定 以 风险 为 依据 
的 存款 保险 费 率 。 这 些 条 款 有 利于 抑制 银行 高 风险 经 营 的 动机 ， 因 此 ， 有 助 
于 降低 未 来 低 纳税 人 的 成 本 。 

8. 改革 银行 监管 制度 的 建议 包括 : 取消 存款 保 险 ， 降 低 存款 保险 的 金 
额 上 限 ， 完 全 取 清 保护 大 银行 的 政策 ， 联 合 保险 ， 狭 义 银行 的 存款 保险 ， 私 
人 存款 保险 ， 银 行 在 全 国 跨 州 经 营 ， 统 一 监管 ， 资 本 金 的 市 场 价值 核算 法 ， 
废止 《格拉 斯 一 斯 蒂 格 尔 法 》。 


> 关键 词汇 
杠杆 比率 监管 宽容 态度 大 额 经 纪 存 款 联合 保险 
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问答 和 思考 题 
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1. 各 举 一 例 说 明 私人 保险 中 的 道德 风险 和 北向 选择 。 

* 2. 如 果 灾 难保 险 公司 提供 没有 任何 限制 的 火险 ， 可 能 会 产生 哪些 道 
向 选择 和 道德 风险 问题 ? 

3. 设计 什么 样 的 银行 监管 条 教 来 防止 存款 保险 的 逆向 选择 问题 ? 其 效 
果 如 何 ? 

x 4,. 如 何 设计 银行 监管 条 款 来 降低 由 存款 保险 产生 的 道德 风险 ? 它们 
是 否 能 完全 消除 道德 风险 ? 

5. 大 银行 不 倒闭 的 保护 政策 的 成 本 和 好 处 各 是 什么 ? 

*5. 为 什么 直到 80 年 代 才 发 生 了 人 情 贷 危机 ? 

7. 为 什么 监管 宽容 对 存款 保险 机 构 来 说 是 一 个 危险 的 策略 ? 

x 名，《1989 年 金融 机 构 改 革 、 恢 复 和 加 强 法 》 是 3 年 代 以 来 最 全 面 的 
银行 立法 ， 它 的 主要 特征 是 什么 ? 

9. 《1991 年 联邦 存款 保险 公司 改善 法 ) 采取 了 什么 步骤 以 增强 联邦 存 
款 保险 的 功能 ? 

* 10, 一 些 改革 竞选 制度 的 倡议 者 认为 ， 由 政府 为 政治 竞选 提供 资金 并 
限制 其 费用 开支 ， 可 能 会 减少 政治 体制 中 的 雇主 一 代理 人 之 间 的 关系 问题 ， 
你 同意 吗 ? 请 解释 。 

11. 储 贷 危 机 为 何 被 指责 为 是 由 于 雇主 与 代理 人 之 间 的 关系 问题 所 致 ? 

* 12. 你 认为 取消 存款 保险 或 限制 其 金额 是 一 个 好 主意 吗 ? 请 解释 。 

13. 你 认为 消除 全 国 范 围 的 银行 体系 障 得 会 对 经 济 有 利 吗 ? 请 解释 。 

* 14. 对 持 有 较 高 风险 资产 的 银行 收取 较 高 的 存款 保险 费 ， 这 对 经 济 有 
利 吗 ? 

15. 对 银行 的 资本 要 求实 行 市 场 价 值 核算 法 ， 这 对 经 济 有 利 吗 ? 执行 起 
来 会 有 怎样 的 困难 ? 


【 注 竖 ] 

[1] 最 近 有 证 据 披露 ， 如 我 们 分 析 所 预测 的 ， 大 梁 行 比 小 银行 在 经 营 上 置 更 大 
的 风险 ， 这 已 经 导致 了 大 银行 比较 高 的 贷款 损失 。 见 约翰 . 鲍 尔 德 和 马克 , 盖 特 勒 ， 
“美国 商业 银行 业 ， 趋势 、 钢 期 和 政策 ,”NBER1993 宏观 经 济 年 鉴 ， 第 319 页 -368 
页 。 

[2] 管理 者 降低 北向 选择 和 道德 风险 的 方法 在 私人 金融 市 场 上 有 相对 应 的 制度 
规定 ( 见 第 9 章 和 第 11 章 )。 核 发 营业 执照 类 似 于 筛选 潜在 的 借贷 者 以 判断 其 可 党 
性 ， 对 银行 持 有 风险 资产 的 艰 制 类 做 于 抑制 借款 公司 从 事 风 险 投资 活动 ， 银 行 资本 
要 求 则 与 对 借款 公司 的 最 低 净 值 《资产 减 去 负 僵 ) 要 求 的 限制 相 类 似 ， 常 规 的 银行 
检查 与 贷款 机 构 监 督 借款 者 的 行为 相仿 。 
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[3] 注意 : 只 是 当 联 邦 存 款 保 险 公 司 规定 的 保险 过 低 从 而 提供 补贴 时 ， 资 金成 
本 才 是 人 为 低 的 。 联 邦 存款 保险 公司 过 去 的 损失 表明 ，1991 年 以 前 的 情况 确 是 如 
此 ， 但 近年 来 保险 费 率 大 幅度 提高 ， 就 不 很 清楚 有 没有 那 种 补贴 了 。 因 此 ， 认 为 银 
行 由 于 资金 成 本 人 为 地 侨 ， 因 而 有 一 和 神 不 公平 的 竞争 优势 ， 那 样 的 论据 不 再 有 很 强 
的 说 服 力 了 。 
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第 14 章 ” 非 银行 金融 机 构 


本 章 预 习 


348 尽管 银行 可 能 是 我 们 最 常 打交道 的 金融 机 构 ， 但 它们 并 非 我 们 所 接触 的 
唯一 的 金融 机 构 。 你 向 保险 公司 投保 ， 从 一 家 金融 公司 获得 分 期 付款 贷款 去 
购买 新 汽车 ， 或 者 经 经 纪 人 之 手 购 买 一 份 普通 股 等 等 。 在 这 每 一 种 交易 中 ， 
你 都 在 与 一 家 非 银 行 金融 机 构 打 交道 。 在 我 们 的 经 济 社会 中 ， 非 银行 金融 机 
构 同 银行 一 样 ， 在 将 资金 从 贷款 一 储蓄 者 引 至 借款 一 支出 者 的 过 程 中 发 挥 著 
重要 的 作用 。 此 外 ， 金 融 创新 的 过 程 提 高 了 非 银行 金融 机 构 的 重要 性 。 通 过 
金融 创新 ， 非 银行 金融 机 构 现 在 向 它 的 客户 提供 像 银 行 一 样 的 服务 ， 从 而 同 
银行 展开 了 更 为 直接 的 竞争 。 本 章 将 较为 详细 地 考察 主要 的 非 银行 金融 机 构 
是 如 何 经 营 和 管理 的 ， 及 分 析 非 银行 金融 机 构 近 来 的 发 展 趋势 。 


上 | 
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我 们 每 天 者 面临 着 发 生 某 种 太 灾 难 的 可 能 ， 这 将 使 我 们 蒙受 巨大 的 财务 
损失 。 死 亡 或 疾病 可 能 使 配偶 的 收入 一 下 子 消失 ; 一 次 汽车 事故 可 能 证 你 花 
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费 一 笔 郧 贵 的 修理 费用 ， 或 者 需要 你 向 受 恤 者 支付 一 大 笔 赔 偿 金 。 由 于 意外 
情况 所 带 来 的 损失 相对 我 们 的 财务 资源 来 说 可 能 很 大 ， 我 们 便 购 买 保险 来 保 
护 自己 : 一 旦 发 生意 外 事故 ， 我 们 便 可 以 得 到 一 笔 钱 来 弥补 这 些 损失 。 人 寿 
保险 公司 出 售 保险 单 ， 投 保 人 在 死亡 、 因 病 形 失 工作 能 力 或 退休 时 ， 可 据 以 
取得 收入 。 财 产 和 灾害 保险 公司 则 专门 出 信 为 意外 事故 、 火 灾 和 盗窃 提 供 赔 
偿 的 保险 单 。 


保险 公司 像 银行 一 样 ， 经 营 的 是 金融 中 介 业 务 ， 它 们 帮助 公众 把 一 种 深 
产 转 换 为 另 一 种 资产 。 保 险 公司 将 保 险 费 投资 于 诸如 倘 券 、 股 票 、 抵 押 贷 款 
和 其 他 贷款 之 类 的 资产 上 ， 并 运用 从 这 些 资产 所 得 的 收入 来 支付 保单 所 确定 
的 权益 。 实 际 上 ， 保 险 公 司 把 诸如 债券 、 股 票 和 贷款 之 类 的 资产 转换 成 了 提 
供 一 系列 服务 例如， 权益 的 调整 、 馈 莱 计 划 、 友 善 的 保险 代理 人 等 ) 的 保 
险 单 。 如 果 悍 险 公 司 在 上 述 资产 转 措 过 程 中 能 够 有 效 地 以 较 低 的 费用 向 客户 
提供 适当 的 保险 服务 ， 而 且 能 够 在 其 投资 方面 获得 高 回报 ， 它 就 会 得 到 利 
渔 ; 否则 ， 它 就 要 蒙受 损失 。 : 

在 第 11 章 中 ， 道 向 选择 和 道德 风险 的 经 济 学 概念 使 得 我 们 理解 了 与 信 
贷 风险 管理 有 关 的 银行 管理 原则 ， 那 里 亲 述 的 大 部 分 原则 也 被 应 用 于 保险 公 
司 的 贷款 活动 。 在 这 里 ， 我 们 还 是 运用 道 向 选择 和 道德 风险 的 概念 来 解释 保 
险 业 的 很 多 管理 实践 。 

在 保单 中 ， 因 为 有 了 保险 会 鼓励 投保 人 冒险 以 增加 保险 的 赔 偿 ， 道 德 风 
险 就 产生 了 。 例 如 ， 投 入 盗 窒 保险 的 人 不 会 采取 多 种 防范 措施 避免 这 窃 事件 
的 发 生 ， 因 为 一 旦 被 次 ,保险 公司 会 赔 楼 大 部 分 损失 ， 道 向 选择 的 理论 表 
明 ， 可 能 从 保险 得 到 大 笔 歼 偿 金 的 人 是 最 愿意 购买 保险 的 人 。 举 例 说 明 ， 那 
些 患 有 终生 不 剑 疾 病 的 人 最 希望 买 尽 可 能 大 的 寿 答 和 医疗 保险 ， 让 保险 公司 
承担 潜在 的 损失 。 无 论 是 逆向 选择 还 是 道德 风险 都 可 以 因 保险 赔偿 金 过 高 ， 
使 保险 公司 遭受 巨额 损失 。 尽 可 能 抑制 逆向 选择 和 道德 风险 ， 实 现 保险 赔偿 
的 最 小 化 是 保险 公司 经 营 的 极 重要 目标 ， 这 一 目标 有 助 于 理解 我 们 下 面 要 讨 
论 的 保险 的 实际 运作 。 

筛选 ”为 了 防止 道 向 选择 带 来 的 损失 ， 保 险 公司 从 不 好 的 保险 风险 中 往 
选 出 好 的 保险 风险 。 有 效 地 收集 信息 是 保险 业经 营 管理 的 重要 原则 。 

当 你 申请 汽车 保险 时 ， 保 险 代 理 人 要 做 的 第 一 件 事 就 是 了 解 你 的 驾驶 记 
录 (超速 的 罚单 和 事故 )， 投 保 汽车 的 型 号 和 投保 人 的 特征 【年 龄 、 媚 姻 状 
这 )。 如 果 你 申请 人 寿 保 险 ， 你 会 明 到 相同 的 盘问 ， 也 许 有 许多 有 关 个 人 的 
间 题 ， 如 健康 状况 、 吸 烟 、 吸 毒 和 酌 酒 情况 等 会 间 得 更 多 。 人 寿 保险 公司 甚 
至 会 要 求 提 供 医疗 检查 报告 (通常 由 独立 的 公司 提供 的 )， 这 包括 血样 和 尿 
样 检 查 等 。 就 像 银行 对 可 能 的 借款 人 要 计算 信用 等 级 一 样 ， 保 险 公 司 根据 你 
提供 的 信息 进行 风险 评定 ， 对 你 保险 索赔 的 可 能 性 进行 统计 评估 分 析 。 依 据 


CR ET 攻 307 


这 些 分 析 ， 保 险 公 司 来 判断 是 否 接受 你 的 申请 ; 或 鉴于 你 索赔 的 风险 过 大 ， 
是 那 种 让 保险 公司 元 利 可 图 的 客户 ， 保 险 公司 会 将 你 拒 之 门 外 。 

以 风险 为 依据 的 保险 费 ”根据 保单 持 有 者 给 保险 公司 带 来 的 风险 来 确定 
收取 保费 的 金额 ， 是 由 来 已 入 的 经 营 保 险 的 原则 。 逆 向 选择 理论 表明 ， 这 一 
原则 对 保险 公司 一 利 是 十 分 重要 的 。 

为 了 理解 保险 公司 为 什么 要 依据 风险 来 确定 保费 ， 证 我 们 考察 一 个 看 上 
去 不 太公 正 的 案例 。 哈 里 和 区 丽 都 是 大 学 生 ， 均 无 超速 行驶 和 其 他 驾驶 事故 
记录 。 在 申请 汽车 保险 时 ， 通 常 哈里 缴 的 保费 要 比 莎 丽 多 。 保 险 公 司 这 样 做 
是 因为 年 青 的 男性 发 生 汽车 事故 的 概率 比 女性 高 。 假 如 保险 公司 不 按照 风险 
的 分 类 收取 保费 ， 而 是 按照 男性 和 女性 事故 的 平均 概率 来 收取 保费 ， 那 么 向 
落 丽 收取 的 保费 则 过 高 ， 而 向 输 里 收取 的 保费 则 过 低 。 藻 丽 会 另 找 一 家 保险 
费 率 低 的 保险 公司 ， 而 哈里 会 欣然 接受 这 家 公司 的 保险 合约 。 但 是 由 于 哈里 
的 保费 过 低 ， 不 足以 支付 可 能 发 生 的 事故 赔偿 ， 按 平均 风险 概率 确定 保费 的 
公司 会 因 险 星 而 蒙受 损失 。 只 有 按 风险 的 分 类 等 级 确定 保费 ， 向 哈里 收取 较 
高 的 保费 ， 保 险 公 司 才 能 有 利 可 图 。01 

限制 性 条 款 ”限制 性 条 款 是 保险 公司 降低 道德 风险 的 另 一 管理 手段 。 限 
制 性 条 款 限 制 保单 持 有 者 从 事 风 险 活 动 ， 以 洲 免 绒 保 险 公司 造 成 高 昂 的 损失 
赔偿 。 例 如 ， 保 险 公 司 在 保单 中 有 这 样 的 条 款 ， 如 果 投 保 人 在 保单 有 效 期 的 
头 两 年 自杀 ， 就 取消 死亡 赔偿 。 限 制 性 条 款 还 可 以 对 投保 人 的 某 些 行为 提出 

2s6 ”要求 ， 以 减少 可 能 的 赔偿 。 可 议 要 求 摩托 车 出 租 公 司 向 租车 人 提供 头盔 以 增 
加 上 出租 公司 的 实生 。 限 制 条 款 与 第 9 章 所 描述 的 债务 契约 上 限制 条 款 别 无 两 
样 ， 都 是 为 了 排除 不 良 行为 ， 降 低 道德 风险 。 

防止 欺诈 ”投保 人 说 说， 即便 宕 赔 无 效 但 仍然 要 求 赔 付 ， 这 仍 使 保险 公 
可 无 法 摆脱 道德 风险 的 困扰 。 如 ， 一 个 人 没有 遵守 保险 合同 的 限制 性 条 款 ， 
仍 坚 持 索 赔 。 事 情 更 糖 的 是 有 的 人 什么 意外 事情 也 没 发 生 ， 也 无 端 要 求 赔 
慌 。 保 险 公司 经 营 管理 的 一 条 重要 原则 是 坚持 调查 ， 以 防止 欺诈 ， 这 样 才能 
保证 保单 持 有 者 的 有 效 权益 得 到 保障 。 

注销 保险 ”随时 准备 注销 保单 是 保险 经 营 管理 的 另 一 法 宝 。 保 险 公司 警 
告 ， 在 投保 人 从 事 风险 活动 更 可 能 要 求 赔付 时 ， 可 以 注销 保险 ， 以 此 来 降低 
道德 风险 。 如 果 汽 车 保险 公司 事先 志明， 倘若 汽车 驾 融 员 超速 行驶 慌 教 不 
改 ， 保 险 当 即 注销 ， 这 样 ， 投 保 人 就 较 少 超速 。 

减 项 亲 款 ”在 支付 保险 赔偿 金 时 ， 对 投保 人 的 损失 作 一 定金 额 的 扣 减 。 
例如 ， 汽 车 保险 减 项 条 款 规定 减 除 金额 为 250 美元 ， 这 意味 着 一 旦 发 生 事 
故 ， 损 失 达 1 000 美 元 时 ， 保 险 公 司 只 支付 750 美元 保险 赔偿 。 减 项 条 款 是 
保险 公司 降低 道德 风险 的 又 一 有 力 的 管理 手段 。 因 为 有 减 项 条 款 ， 当 你 向 保 
险 公司 索赔 时 ， 你 也 同样 要 承受 一 定 的 损失 。 正 因为 发 生 事 故 时 你 也 要 承担 
一 定 的 损失 ， 你 开车 时 才 会 更 加 小 心 。 减 项 条 款 使 保单 持 有 者 和 保险 公司 有 
了 一样 的 利益 驱动 ， 道 德 风险 也 就 降低 了 。 由 于 道德 风险 的 下 降 ， 保 险 公 司 
有 了 足够 的 资金 赔偿 受 减 项 条 款 制 约 的 保单 持 有 者 ， 保 费 能 随 之 降低 。 

联合 保险 ”让 保单 持 有 者 与 保险 公司 共同 分 担 一 定 比 率 的 模 失 ， 这 种 安 


302 彰 计 计 科 生计 关 这 于 二 训 


BT 


人 寿 保险 公司 


排 称 之 为 联合 保险 。 例 如 ， 一 些 医疗 保险 计划 只 支付 80% 的 医疗 费 ， 经 某 
些 扣 减 后 ， 其 余 的 20% 由 投保 人 负担 。 联 合 保险 的 作用 与 减 项 条 款 一 样 ， 
是 为 了 降 爷 道德 风险 。 保 单 持 有 者 与 保险 公司 一 起 共同 承担 损失 ， 可 以 抑制 
人 们 的 某 些 行为 ， 如 不 必要 地 去 看 医生 以 提高 案 赔 金 。 因 此 ， 联 合 保 险 也 是 
保险 公司 行 之 有 效 的 经 营 管理 手段 。 

限制 保险 的 金额 ”保险 公司 经 营 管理 的 另 一 个 重 闽 原则 是 限制 保险 的 金 
额 ， 尽 管 客户 愿意 为 扩大 保险 范围 而 支付 更 高 的 保费 。 这 是 因为 ， 保 险 金 额 
越 高 ， 投 保 人 冒险 的 可 能 性 就 越 大 ， 保 险 赔 偿 金 额 也 就 越 大 ， 道 德 风 险 也 就 
越 大 。 例 如 ， 泽 尔 达 的 汽车 保险 的 金额 远 远大 于 汽车 本 身 的 价值 ， 她 就 不 会 
采取 必要 的 措施 如 及 时 取 下 车 钥匙 、 安 装 防盗 报警 器 等 ， 以 防止 汽车 被 盗 。 
因为 一 旦 汽车 被 盗 ， 高 昂 的 保险 赔偿 金 可 以 让 她 买 一 辆 更 好 的 汽车 。 反 之 ， 
如 果 保 险 赔 偿 金 小 于 汽车 的 价值 ， 一 县 汽车 被 盗 ， 她 就 要 蒙受 损失 ， 这 使 得 
她 不 得 不 小 心 ， 提 防盗 窃 的 事件 发 生 。 保 险 公 司 必须 确保 其 支付 的 保险 金额 
不 能 太 高 ， 和 否则 道德 风险 会 使 它 蒙 受 巨 大 的 损失 。 

结论 ”有效 的 保险 经 营 管理 查 求 做 好 以 下 几 点 ; 及 时 收集 信息 并 筛选 潜 
在 的 投保 人 ， 以 风险 为 依据 去 确定 保费 ， 实 行 限制 性 条 款 ， 防 止 敬 许 ， 注 销 
保险 ， 减 项 条 款 ， 联 合 保 险 和 限制 保险 金额 等 。 所 有 这 些 ， 都 会 使 投保 人 很 
难 从 增加 保险 索赔 中 得 到 好 处 ， 因 而 有 助 于 降低 逆向 选择 和 道德 风险 。 那 些 
最 初 愿 意 冒 不 良 风险 的 人 看 到 得 不 到 什么 好 处 ， 因 此 也 就 打消 了 冒险 的 动 
机 。 

现在 我 们 对 保险 会 司 必须 如 何 经 营 有 了 一 个 概括 性 了 解 ， 我 们 下 面 较 详 
细 地 探讨 两 类 不 同 的 保险 公司 ， 人 老 保 险 公 司 和 财产 、 灾 难保 险 公 司 。 


美国 第 一 家 人 寿 保 险 公 司 〈 费 城 的 长 老 会 牧师 基金 ) 成 立 于 1759 年 ， 
至 今 它 仍 然 存在 。 目 前 美国 有 约 2 000 家 人 寿 保 险 公 司 ， 它 们 的 组 织 形式 主 
要 有 两 种 : 股份 公司 或 互助 公司 。 股 份 公司 由 股东 所 有 ，、 而 互助 公司 则 在 法 
律 上 是 由 保险 单 持 有 者 所 有 的 。 尽 管 90% 以 上 的 人 寿 保 险 公司 是 以 股份 公 
司 形式 组 织 起 来 的 ， 但 最 大 的 公司 { 包 括 遵 慎 保 险 公司 和 城市 人 大 保险 公 
司 ) 却 是 以 互助 形式 组 织 起 来 的 。 实 际 上 ， 保 险 业 资产 的 一 半 以 上 由 互助 公 
司 拥有 。 

人 寿 保 险 公 司 从 未 像 商 业 银 行 那样 经 历 过 大 面积 的 倒闭 ， 因 此 联邦 政府 
尚未 看 出 有 监管 这 个 行业 的 必要 ; 对 保险 会 司 进行 监管 的 职责 留 给 了 公司 经 
营 所 在 的 各 州 。 州 的 管理 主要 是 对 人 寿 保 险 公司 的 销售 活动 ， 要 求 有 充足 的 
流动 性 资产 以 备 偿付 损失 ， 并 限制 公司 所 能 持 有 的 风险 资产 (如 普通 股票 》 
的 规模 。 管 理 当局 通常 是 州 的 一 位 保险 专员 。 

由 于 人 口 的 死亡 率 就 总 体 而 言 相 当 稳定 并 可 以 预测 ， 人 者 保险 公司 可 以 
精确 地 预计 它们 在 未 来 将 向 其 保单 持 有 者 支付 多 少 钱 。 这 样 。 它 们 便 可 持 有 
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流动 性 不 很 大 的 长 期 资产 ， 如 公司 傅 券 、 商 业 抵 抑 借据 和 一 些 公 司 股 
票 等 。 

大 毒 保险 单 通常 有 两 种 主要 类 型 : 长 期 人 寿 保 险 〈 如 终生 人 寿 保 险 、 两 
全 保险 和 可 变 期 人 寿 保 险 ) 和 定期 人 寿 保 险 。 长 期 人 寿 保 险 在 保单 有 效 期 内 
保 险 费 不 变 。 在 保单 的 初 斯， 保费 收 入 超过 为 死亡 保险 所 应 支付 的 金额 ， 因 
为 初期 死亡 的 概率 比较 低 。 这 样 ， 保 单 在 初期 就 可 积累 起 一 定 现 金价 值 ， 但 
在 保单 的 后 期 ， 积 累 的 现金 价值 会 下 降 ， 因 为 这 时 的 死亡 概率 比较 高 ， 使 不 
变 的 保费 收入 大 大 低 于 死亡 保险 支付 金额 。 投 保 人 可 以 凭借 大 寿 保 险 积 黑 的 
现金 价值 去 借 钱 、 或 者 中 止 保险 并 要 求 退 保 。 

与 前 者 不 同 ， 定 期 人 寿 保 险 每 年 的 保费 收入 与 保险 期 内 (如 一 年 或 五 
年 ) 死亡 保险 赔 慌 额 相 匹 配 。 这 样 ， 随 死亡 概率 的 上 升 ， 定 期 人 寿 保 险 的 保 
费 也 连年 提高 {或 者 ， 保 费 率 不 变 ， 但 死亡 赔付 额 递 减 )。 定 期 人 寿 保 险 没 
有 现金 价值 的 积累 ， 因 此 ， 与 长 期 人 寿 保 险 单 相 比 ， 它 是 一 种 纯粹 的 保险 而 
无 铺 著 的 意义 。 

60 年 代 和 70 年 代 长 期 人 寿 保险 的 投资 回报 率 低下 ， 导 致 了 对 人 寿 保 险 
产品 的 需求 增长 缓慢 和 整个 人 寿 保 险 业 的 鞭 缩 。 与 其 他 金融 中 介 机 构 相 比 ， 
其 市 场 份额 已 从 1960 年 的 19.6% 下 降 为 1980 年 末 的 11.5% ( 见 表 14 一 1， 


本 章 所 讨论 的 各 类 金融 中 介 机 构 的 资产 份额 )。 





天 14-1 











保险 公司 
人 寿 保 险 
财产 、 灾 害 保 险 
养老 基金 
私人 养老 基金 


公共 养老 基金 《 州 和 地 方 政府 } 


金融 公司 
互助 基金 
股票 俩 券 互 勋 基金 
货币 市 场 互 助 基 金 


存款 金融 机 构 【银行 ) 


商业 银行 


储 贷 业 和 互助 博 蔷 银行 


信用 社 


公司 类 别 


1960 一 1993 年 首 类 金融 中 介 机 构 在 资产 总 额 中 的 份额 {%)】 








13.0 
4,4 3.8 4 .3 #4 ,9 4.6 











.4 8.4 12.5 14.9 17.0 
4.9 6.7 了 .7 
.1 5.6 4.8 


1.7 5.9 11.1 
1.9 4.6 4.1 


36.7 30.4 28.1 
19.6 12.5 了 .5 















资料 米 源 ， 联 博 帝 金 流 量 账户 。 





自 70 年 代 中 期 ， 人 寿 保险 公司 开始 重新 调整 经 营 方 向 ， 并 成 为 养老 基 

金 的 资产 经 理 者 。 促 使 人 寿 保 险 公司 进行 这 样 重大 调整 的 动因 是 1974 年 的 

立法 ， 该 法 鼓励 养老 基金 将 资金 移交 给 人 寿 保 险 公 司 经 营 管理 。 现 在 人 寿 保 

349 ” 险 公 司 经 营 管理 的 资产 中 一 半 以 上 是 养老 基金 而 非 人 寿 保 险 金 。 其 市 场 的 份 
额 按 人 金融 中 介 资 产 价值 计算 也 从 1980 年 以 来 有 了 大 幅度 的 提高 。 


财产 和 灾害 保险 公司 


在 美国 ， 财 产 和 灾害 保险 公司 多 达 3 000 家 以 上 ， 其 中 最 大 的 两 家 为 国 
家 农业 保险 公司 和 全 国保 险 公司 。 财 产 和 灾害 保险 公司 以 股份 公司 和 互助 公 
司 形式 组 织 起 来 ， 并 由 其 营业 所 在 的 州 进行 管理 。 

尽管 自 1960 年 以 来 财产 和 灾害 保险 公司 占 金融 中 介 资 产 的 份额 有 所 增 
长 ( 见 表 14 一 1J， 但 近年 来 其 经 营 状 况 并 不 理想 ， 保 险 费 率 急剧 上 升 。70 
年 代 的 高 利率 使 保险 公司 获得 了 较 高 的 措 资 收益 ， 为 其 低 保险 费 率 经 营 蓝 定 
了 基础 。 但 自 70 年 代 以 后 ， 利 率 的 下 降 使 保险 公司 的 投资 收益 下 降 ， 加 之 
财产 和 灾害 保险 的 诉讼 案 增 多 ， 判 岂 的 赔偿 金额 上 升 ， 给 财产 和 灾害 保险 公 
司 带 来 了 巨额 损失 。 

为 了 恢复 利润 率 目 标 ， 保 险 公 司 大 幅度 提高 保险 费 率 ， 有 时 是 两 倍 、 三 
敬 地 提高 保险 费 率 ， 甚 至 拒绝 为 某 些 人 提供 保险 。 他 们 还 积极 六 说 政府 ， 要 
求 限制 赔付 金额 ， 尤 其 是 对 医疗 事故 的 保险 赔付 。 为 了 追逐 利润 ， 保 险 公司 
述 通过 为 市 政 债券 和 公司 债券 以 及 抵押 证 券 的 利息 支付 提供 保险 而 涉足 营业 
执照 之 外 的 领域 。 保 险 公司 为 追逐 利润 从 事 高 风险 缀 营 ， 引 起 了 人 们 的 查 
忧 。 这 种 对 整个 财产 和 灾害 保险 业 健 康 运行 的 担心 促使 监管 者 制定 出 新 的 法 
规 ， 即 对 保险 公司 实行 以 资产 和 经 营 风险 为 依据 而 确定 的 资本 要 求 。 

影响 着 这 些 保险 公司 的 投资 决策 的 基本 因素 有 两 个 ， 第 一 ， 由 于 要 缴纳 
联邦 所 得 税 ， 它 们 持 有 资产 的 绝 大 部 分 是 免税 的 市 政司 券 。 第 二 ， 由 于 财产 
损失 较 之 人 口 死亡 率 来 说 要 不 确定 得 多 ， 它 们 很 难 能 像 人 洗 保 险 公司 那样 对 
计 出 要 向 保险 单 持 有 者 支付 多少 鲁 。1994 年 的 洛杉矶 大 地 震 或 1992 年 佛 罗 
里 达 和 夏 威 痪 两 次 龙卷风 那样 的 自然 灾害 ， 使 财产 和 灾害 保险 公司 遭受 了 几 
十 亿美 元 的 损失 。 因 此， 财产 和 灾害 保险 公司 持 有 的 流动 性 资产 要 比 人 寿 保 
险 公司 的 多 ， 其 持 有 的 市 政 债券 和 联邦 政府 证 券 占 资产 的 一 半 以 上 ， 余 下 的 
大 部 分 为 公司 局 券 和 公司 股票 。 

财产 和 灾害 保险 公司 将 为 包括 火灾 、 资 窃 、 过 失 、 医 疗 事故 、 地 震 、 泡 
车 事故 等 几乎 任何 种 类 的 事情 提供 损失 保险 。 如 果 投 保 的 可 能 损失 对 任 一 家 
公司 来 说 都 过 于 巨大 的 话 ， 若 干 家 公司 可 能 会 共同 承保 以 便 分 散 风 险 。 最 著 
名 的 风险 分 担 的 经 营 是 伦敦 的 劳 埃 德 协会 ， 这 个 协会 中 的 任何 一 家 保险 公司 
可 能 只 承担 一 张 保 单 的 一 个 部 分 。 伦 就 劳 埃 德 协会 声称 ， 只 要 支付 一 定 的 价 
钱 ， 可 以 承保 任何 意外 的 事故 。 不 幸 的 是 、 保 险 业 的 问题 并 不 只 限于 美国 ， 
和 匀 经 沧 芭 的 伦敦 的 劳 埃 德 协会 最 近 也 陷 人 了 困境 〈 见 专栏 14- 1)。 
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全 球 视角 
伦 救 的 劳 埃 德 的 悲伤 

1993 御 5 月 ， 伦 识 的 劳 埃 德 终于 宣布 了 1990 年 度 43.3 亿美 元 的 亏损 ， 这 是 它 
历史 上 最 惨重 的 亏损 ( 劳 埃 德 等 了 三 每 ， 让 所有 的 索赔 都 列 入 法 律 程序 之 后 ， 才 害 
布 这 一 事实 )。 正 如 劳 埃 德 协会 的 主席 所 说 ，1990 年 的 孔 模 使 劳 埃 德 进入 了 “从 各 
方面 看 都 是 它 这 305 年 历史 的 低 点 "。 

劳 埃 德 以 会 由 爱德华 , 劳 埃 德 促 立 于 1688 年 ， 伦 敦 商人 、 其 主 和 船长 聚会 在 他 
的 一 家 咖啡 店 。 在 那里 ， 会 员 们 【 称 作 “人 澡 ") 进行 保单 交易 以 分 散 风 险 ， 这 个 过 
程 被 称 为 “再 保险 "。 和 劳 埃 德 与 众 不 同 的 特点 是 会 员 对 保险 索赔 承担 有 无 限 的 连带 责 
任 ， 这 使 “人 名 ”赔付 直接 联系 在 一 起 。 许 多 参加 劳 梭 德 保险 的 会 员 近 年 来 拖 处 后 
悔 他 们 现 和 了 个 人 的 全 部 财产 。 实 味 上 ，1990 年 劳 埃 德 会 员 的 人 雹 损 具 为 15 万 美 
元 。 这 些 损失 使 劳 埃 德 陷入 了 礁 以 摆脱 的 诉讼 案 之 中 ,会 员 们 相互 控诉 ， 谁 应 为 索 
赔 负责 就 成 了 一 桩 悬案 。 

为 了 生存 ， 劳 埃 德 不 得 未 对 其 基本 结构 进行 改革 ， 实行 公 司 资 本 有 限 责任 制 ， 
降低 组 织 的 主要 开支 和 调整 治理 方式 等 。 但 是 伦 喜 的 劳 埃 德 ， 这 人 小 全 世界 财产 和 实 
害 保 险 业 翡 惨 的 幸存 者 再 也 不 会 是 过 去 的 劳 埃 德 了 。 

摘自 华尔街 这 志 ，1993 年 5 月 23 日 刊 ， 第 Al0 页 。 
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养老 基金 在 资产 转移 的 金融 中 介 功 能 中 ， 向 公众 提供 了 另 一 种 保护 ， 即 
退休 人 员 的 收入 。 雇 主 、 工 会 和 私人 都 可 创建 养老 基金 计划 ， 从 养老 计划 参 
与 者 那里 获得 资金 。 正 如 我 们 从 表 14 -1 所 看 到 的 ， 无 论 是 公共 还 是 私人 的 
养老 基金 ， 它 们 都 发 挥 越 来 越 重要 的 作用 ， 其 金融 中 介 资 产 的 份额 已 从 
1960 年 底 的 10% 提 高 到 1993 年 底 的 接近 25% 。 促 使 养老 基金 迅速 发 展 的 一 
个 重要 因素 是 联邦 的 税收 政策 ， 因 为 雇主 为 雇员 支付 的 养老 金 是 所 得 税 扣除 
项 人 中。 此 外 ， 政 府 还 以 税收 减免 政策 鼓励 雇员 参加 养老 基金 ， 并 亦 励 自 营 者 
建立 个 人 减免 税 养老 基金 计划 (Keogh plans) 和 个 人 退休 账户 (IRAs)。 

由 于 每 年 支付 的 养老 金 可 以 较 精确 地 预测 ， 这 样 养老 基金 可 以 大 量 投 资 
于 长 期 证 券 ， 大 量 持 有 债券 、 股 票 和 长 期 抵押 贷款 等 。 养 老 基金 管理 的 关键 
问题 是 资产 的 经 营 与 管理 : 要 持 有 预期 回报 率 高 的 资产 ， 并 通过 多 样 化 经 营 
尽 可 能 地 降低 风险 。 它 们 还 使 用 先进 的 技术 手段 ， 如 我 们 在 第 11 章 所 讨论 
的 那样 ， 去 规避 信贷 和 利率 风险 。 养 老 基 金 的 投资 战略 随 着 时 间 的 变迁 已 发 
生 了 很 大 的 变化 。 在 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 大 部 分 养老 基金 都 投资 于 政府 债 
券 ， 股 票 投资 不 到 1% 。 然 而 50 年代 和 60 年 代 的 股票 业绩 和 良好 使 养老 基金 
获得 了 较 高 的 回报 ， 诱 使 他 们 向 股票 投资 转移 ， 目 前 股票 投资 约 为 其 资产 的 
40% 。 现 在 养老 基金 在 股票 市 场 的 地 位 在 扩大 : 50 年 代 初 期 其 持 有 的 公司 
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股票 约 为 1%， 现 在 达到 了 25%。 

尽管 所 有 养老 金 计划 的 目的 都 是 相同 的 ， 它 们 还 是 会 在 若干 性 质 上 有 所 
区 别 。 首 先是 养老 金 计划 中 雇员 权利 范围 的 规定 ， 即 一 个 人 在 其 有 权 获 得 养 
老 金 之 前 必须 在 养老 金 计 划 中 登记 的 时 限 长 短 ( 作 为 一 个 工会 的 成 员 或 一 家 
企业 的 雇员 )。 通 常 ， 公 司 尧 求 雇员 在 被 赋予 上 述 权 利 且 能 享受 养老 金 福利 
之 前 要 为 本 会 司 工作 5 年 。 如 果 和 雇员 因 离 职 或 被 开除 在 5 年 到 期 之 前 离开 企 
业 ， 他 就 丧失 了 领取 养老 金 的 权利 。 

其 次 是 养老 金 支 付 的 方法 ， 如 果 养 老 金额 是 由 对 养老 金 计划 的 缴 款 以 及 
这 些 缴 款 上 所 得 的 收入 决定 ， 这 种 养老 金 则 是 一 种 限定 缴 款 的 计划 ; 如果 未 
来 支付 的 养老 金 是 事先 就 规定 了 的 ， 这 种 养老 金 就 是 一 种 限定 受益 计划 。 限 
定 受 益 计划 ， 依 计划 集资 方式 之 不 同 还 有 所 不 同 。 

如 果 在 养老 金 开始 支付 时 ， 该 计划 的 历年 缴 款 及 这 些 缴 款 的 收益 足以 支 
付 限定 受益 ， 则 这 个 限定 受益 计划 是 有 “ 足 额 基金 ”的 。 如 果 历 年 缴 款 及 其 
收益 不 区 此 用 ， 则 该 计划 便 是 “不 足 额 基金 ”的 ， 例 如 ， 简 :布朗 每 年 向 她 
的 养老 金 计 划 缴 纳 100 美元 ， 利 率 为 10%。10 年 之 后 ， 她 的 缴 款 和 缴 款 上 
的 收益 就 值 1 753 美元 。f 如 果 在 10 年 之 后 她 的 限定 受益 养老 金 计划 支付 给 
她 的 养老 金 为 1 753 美 元 或 低 于 此 数 ， 出 该 计划 是 “ 足 额 基金 ”的 ， 因 为 她 
的 缴 款 及 其 收益 足以 支付 她 的 养老 金 。 但 是 ， 如 果 限 定 受 益 计划 支付 了 她 
2 000 美 元 。 该 计划 便 是 “不 足 额 基金 ”的 ， 因 为 她 的 缴 款 及 其 收益 不 足以 
负担 这 笔 开 支 。 


私人 养老 金 计 划 


私人 养老 计划 是 由 银行 、 人 寿 保 险 公司 或 养老 基金 经 理 人 负责 经 营 管理 
的 。 在 雇主 发 起 支持 的 养老 计划 中 ， 缴 款 通常 由 雇主 和 雇员 共同 分 担 。 多 数 
公司 的 养老 计划 是 不 足 牢 基金 那 种 类 型 的 ， 因 为 它们 打算 在 应当 支付 养老 金 
时 用 当期 收入 来 履行 其 养老 计划 上 的 义务 。 只 要 现 有 的 收入 充足 ， 不 足 额 基 
金 就 不 会 有 支付 问题 ; 但 一 旦 现 有 收入 下 降 ， 这 类 养老 基金 就 可 能 无 法 履行 
其 义务 。 因 公司 提供 基金 不 足 、 管 理 不 当 、 欺 诈 行为 和 涂 用 私人 养老 基金 等 
《卡车 司机 养老 基金 就 是 臭名 昭著 的 案例 ) 造成 潜在 的 麻烦 ， 国 会 于 1974 年 
通过 了 《雇员 退休 收入 保障 法 》 (ERISA)， 该 法 为 养老 基金 递送 报告 和 公布 
情况 设 定 了 最 低 标准 ， 对 退休 人 权利 范围 及 基金 不 足 额 的 程度 确立 了 规则 ， 
对 投资 活动 施 以 限制 ， 并 责成 劳工 部 对 私人 养老 基金 进行 监管 。 

《雇员 退休 收入 保 库 法 》 还 创建 了 养老 受 蔓 保 证 公司 (“Penny Benny”)， 
其 功能 类 似 于 联邦 存款 保险 公司 。 如 果 某 公司 有 一 个 不 足 额 基金 的 受益 养老 
计划 ， 如 果 该 公司 破产 或 因 其 他 原因 无 力 履行 其 养老 金 支付 义务 ， 则 养老 受 
益 保 证 公司 在 一 定 限额 内 提供 保险 ， 目 前 为 每 人 每 年 略 高 于 3 万 美元 。 养 老 
金 受益 保证 公司 为 了 提供 上 述 那 种 保险 ， 可 以 向 各 养老 计划 收取 保险 费 ， 也 
可 以 从 美国 财政 部 借入 高 达 1 亿美 元 的 资金 。 不 幸 的 是 ， 近 年 来 不 足 额 养老 
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基金 计划 的 问题 越 来 越 多 。 到 1993 年 ， 劳 动 部 部 长 透露 ， 公 司 养老 计划 的 
基金 不 足 额 达 450 亿美 元 ， 仅 通用 汽车 一 家 养老 计划 就 短缺 118 亿美 元 。 结 
果 是 显而易见 的 ， 养 老 受 益 保 证 公司 在 每 三 名 工人 中 就 孙 担 了 一 个 人 的 保 
险 ， 因 而 遇 到 其 严重 的 金融 困难 ， 也 许 只 能 依赖 联邦 政府 的 救助 才能 解决 
({ 见 专栏 14 一 2)。 





状 老 受益 保证 公司 Penny Benny 重演 储 贷 协 会 的 翡 剧 ? 

Penny Benny 当前 的 翡 剧 ， 不 寿 的 是 与 第 13 章 讨 论 的 储 贷 总 机 有 症 许 多 共同 的 
特征 。 当 保 了 险 的 有 不 足 额 基金 的 其 老 计 划 的 公司 申请 破产 时 ，Penny Benny 必须 支 
付 该 公司 工人 的 莱 老 金 。 这 里 我 们 又 这 到 了 道德 风险 问题 ， 如 果 Penny Benny 在 公 
司 厂 产 时 担保 支付 工人 的 养老 爹 ， 则 该 公司 就 很 可 能 去 冒 养 老 计 划 基 金 不 足 的 风险 。 
例如 ，1978 年 2 月 ，LTV 钢铁 公司 破产 了 ， 仅 职工 养老 爹 一 项 就 使 Penny Benny 一 
年 花费 了 4 亿美 元 ， 昌 然 Penny Benny 总 共 只 收取 了 .8 亿美 元 的 保险 费 。 

为 了 防止 政府 养老 金保 险 的 成 本 类 控 ，Penny Benny 必须 监督 投保 的 公司 ， 差 清 
装 这 些 公司 不 是 设法 使 自己 承受 过 大 的 区 险 ， 以 减少 道德 风险 。 对 于 Penny Benny 
来 说 ， 它 必须 审计 养老 计划 以 确保 资金 不 是 严重 地 不 足 。 对 储 货 协会 监管 不 必 是 和 踪 
成 联邦 情 贷 保险 公司 巨额 气 损 的 原因 文 一 。 不 幸 的 县 Penny Benny 步 其 后 尘 ， 重 路 
材积 。 自 Penny Benny 建 立 以 来 ， 养 老 基 金 的 数量 成 售 增长 ， 但 联邦 对 养老 基 铭 的 
审计 却 减 少 了 。 结 果 ， 每 年 Penny Benny 承保 的 私人 养老 基金 中 接受 审计 的 还 不 到 
1 人 入。 由 于 Penny Benny 未 能 有 力 地 控制 道德 风险 ， 因 共 对 有 问题 的 养老 基金 承担 责 
任 而 引起 的 俩 和 劳 以 惊人 的 速度 上 涨 也 就 不 足 为 奇 了 。 目 前 ， 估 计 访 公司 的 俩 务 已 超 
讨 其 资产 这 150 亿美 元 以 上 。 政 府 太 规 横 的 保 救 活动 给 纳税 人 再 一 次 带 来 沉重 的 打 
击 ; 如 果 政 府 不 采取 积极 措施 减少 公司 养老 计划 的 基金 不 足 ， 政 府 保 救 行动 的 规模 
会 悉 续 扩大 。 

克林顿 政府 已 提出 了 解决 其 中 茶 些 问题 的 新 的 立法 建议 。 要 求 不 足 额 基金 的 状 
老 计划 支付 较 高 的 保险 费 ， 以 保证 Penny Benny 有 较 多 的 资金 ， 耻 使 不 足 额 基金 的 
计划 对 发 起 的 公司 不 那么 有 吸 绚 力 。 此 外 ， 该 立法 还 加 强 对 养老 基金 不 足 额 的 计算 
规则 ， 给 予 Penny Benny 更 太 的 执法 权力 ， 从 而 使 它 较 风 于 控制 基金 不 足 客 问题 。 





最 重要 的 公共 养老 计划 是 “社会 保障 ”计划 (老年 及 遗属 保险 基金 )， 
它 几 乎 覆盖 了 所 有 私人 部 门 的 和 雇员。 资金 分 别 来 自 工人 和 雇主 : 根据 《联邦 
保险 缴 款 法 }) (FICA)， 工 人 从 他 们 的 工资 中 扣 交 ; 雇主 则 缴纳 工薪 支出 税 。 
社会 保障 的 福利 包括 退休 上 收入、 医疗 费 支付 的 对 残疾 人 的 资助 。 

当 社 会 保障 制度 于 1935 年 设立 时 ， 联 邦 政 府 打算 像 私人 养老 基金 那样 
去 经 营 它 。 然 而 ， 与 私人 养老 计划 不 同 ， 社 会 保障 的 支付 的 福利 与 参加 者 过 
去 的 缴 款 并 无 紧密 的 联系 ， 通 常 实行 现 收 现 付 制度 。 这 种 “ 现 收 现 付 ”制度 
导致 社会 保障 的 基金 大 量 不 是， 估计 超过 1 万 亿美 元 。 


功 冬 学 评 品 伯 币 金融 学 


在 未 来 ， 社 会 保障 制度 的 困难 可 能 更 加 严重 ， 因 为 今天 老龄 化 的 美国 人 
口 将 使 得 退休 人 口 相 对 地 多 于 工作 人 口 。 国 会 业已 与 社会 保障 制度 的 问题 站 
争 了 多 年 。 并 通过 提高 联邦 保险 缴 款 率 和 降低 社会 保障 福利 金额 ， 在 缓解 社 
会 保障 资金 不 足 方面 取得 了 一 定 的 进展 。 

州 、 地 政府 及 联邦 政府 ， 像 私人 雇主 一 样 ， 也 者 为 它们 的 息 员 建立 了 养 
老 计 划 。 这 些 计划 几乎 同 私人 养老 计划 一 样 ， 经 营 上 基 相 同 的 ， 持 有 的 资产 
也 一 样 。 这 些 计划 的 基金 不 足 问题 也 十 分 普遍 ; 一 些 市 政 傣 券 的 投资 者 担 
心 ， 这 会 在 未 来 给 州 、 地 政府 带 来 困难 ， 使 它们 没有 能 力 履行 其 负 售 义务 。 
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金融 公司 通过 发 行商 业 票 据 、 股 票 和 债券 ， 或 从 银行 借款 以 获得 资金 ， 
并 运用 这 些 资 金发 放 那 些 特别 适合 消费 者 和 工商 业 需 要 的 贷款 (通常 是 小 额 
的 )。 金 融 公 司 的 金融 媒介 过 程 可 以 这 样 来 描述 ， 它 们 以 大 额 借入 ， 但 通常 
以 小 宕 贷 出 。 这 个 过 程 与 商业 银行 大 不 相同 : 后 者 以 小 额 吸 收 存 款 ， 却 通常 
贷 出 大 第 款项 。 

同 商业 银行 和 情 蔷 机构 相 比 ， 金 融 公司 的 一 个 关键 特征 是 它们 虽然 贷款 
对 象 中 有 许多 也 是 商业 银行 的 客户 ， 但 实际 上 是 不 受 管制 的 。 各 州 规定 了 金 
融会 司 对 单个 消费 霄 贷款 的 最 大 限额 和 其 俩 务 合同 的 期 限 ， 但 对 设置 分 支 机 
构 、 持 有 什么 资产 以 及 如 何 筹 得 资金 则 没有 限制 。 金 融 公司 既然 很 少 受到 限 
制 ， 便 能 比 银 行 机 构 更 好 地 安排 其 贷款 以 适应 消费 者 的 需要 。 

正如 我 们 从 表 14 -1 所 看 到 的 ， 在 80 年 代 和 90 年 代 ， 当 银行 与 其 他 金 
陨 机 构 相 比 业 务 很 大 地 芋 缩 时 ， 金 融 公 司 却 保持 住 自己 的 市 场 份 额 。 商 业 和 票 
据 市 场 的 发 展 为 低 成 本 融资 开导 了 新 的 途径 ， 这 使 金融 公司 受益 非 浅 ， 同 时 
也 大 大 提高 了 他 们 与 银行 的 竞争 优势 【第 10 章 和 第 12 章 中 详细 介绍 了 票据 
市 场 迅 速 发 展 的 原因 以 及 使 金融 公司 如 何 受 益 ) 。 

金融 公司 有 三 种 类 型 ， 销 售 、 消 费 和 工商 金融 公司 。 

1. 销售 金融 公司 (Sales finance companies) 向 消费 者 发 放贷 款 ， 以 便 他 
们 从 特定 的 零售 商 或 制造 商 那里 购买 东西 。 例 如 ， 西 尔 斯 * 罗 巴 克 承 总 公司 
为 消费 者 在 西 尔 斯 商店 购买 一 切 商 品 和 服务 融通 资金 ; 通用 汽车 承 总 公司 则 
为 购买 通用 汽车 公司 的 汽车 提供 资金 。 销 售 金融 公司 直接 同 银行 在 消费 信贷 
方面 进行 竞争 ， 消 费 者 所 以 使 用 金融 公司 的 信贷 ， 是 因为 他 们 能 在 购 货 地 享 
受到 便捷 的 信贷 服务 和 贷款 。 

2. 消费 者 金融 公司 (Consumer finance companies) 向 消费 者 提供 贷款 ， 
以 便 他 们 购买 诸如 家 具 或 家 用 器 具 、 装 修 住 房 或 帮助 他 们 偿付 小 额 债务 。 消 
费 者 金融 公司 可 以 是 独立 的 公司 【如 “住房 金融 公司 ”")， 也 可 以 由 银行 拥有 
《花旗 银行 公司 拥有 “人 和 金融 公司 "， 后 者 在 全 国都 有 办 事 机 构 )。 通 常 ， 
此 类 公司 向 那些 不 能 从 其 他 渠道 获得 贷款 的 消费 者 提供 贷款 ， 并 索要 较 高 的 


利率 。 

3. 工商 金融 公司 【Business finance companies】 通过 提供 贷款 和 贴现 购买 
应 收 账 《大 企 业 的 账单 } 从 而 向 工商 企业 提供 特殊 形式 的 信贷 ， 这 种 信贷 称 
为 代理 收 款 业 务 。 傅 她 ， 一 家 稻 装 公司 持 有 一 张 10 万 美元 的 账单 ， 这 是 一 
家 购买 其 服 粮 的 零售 商店 所 多 的 。 如 果 这 家 服装 公司 需要 现金 去 购买 100 台 
新 的 多 细 机 ， 它 可 以 核 比 如 说 9 万 美元 的 价格 将 应 收 账 款 出 售 给 一 家 金融 公 
可 ， 后 者 现在 有 机 去 收回 上 述 企业 所 有 的 、 应 收 未 收 的 10 万 美元 。 除 了 代 
理 收 球 之 外 ， 工 商 金融 公司 也 从 事 设备 租赁 业务 (例如 火车 车 厢 、 喷 气 飞 机 
和 计算 机 等 1; 它们 购买 这 些 设备 ， 然 后 租 给 工商 企业 用 若干 年 。 


$4 互助 基金 


互助 基金 是 通过 向 许多 小 投资 者 发 行 股 份 米 聚合 窜 金 、 用 以 购买 证 券 的 
金融 中 分 。 通 过 发 行 小 面额 股份 并 购买 大 量 证券 这 一 资产 转换 过 程 ， 互 助 基 
金 可 以 利用 下 列 好 处 ， 在 经 纪 人 手续 费 上 得 到 大 量 购买 证 券 的 折扣 ， 购 买 和 
持 有 多 样 化 的 证 券 (资产 组 合 }。 互 助 枯 金 使 小 额 投 资 者 能 得 到 购买 证 券 的 
交易 成 本 较 低 的 好 处 ， 能 册 证 券 投 资 多 样 化 而 笑 抵 风险 。 

自 80 年 忆 以 来 ， 互助 基金 的 市 场 份额 已 上 有 了 显著 的 增长 ( 见 表 14 一 
巧 ， 这 主要 得 益 于 股票 市 场 的 繁荣 。 另 一 个 发 展 动力 是 互助 基金 专门 从 事 俩 
备 土 具 经 营 (这 是 70 年 代 新 兴 的 市 场 )。 在 1970 年 以 前 ， 互 助 基 金 只 是 投 

356  ” 资 于 普通 股票 。 从 事 购买 普通 股票 投资 的 互助 基金 又 可 以 进一步 专业 化 ， 专 
门 投资 于 外 国 证 券 或 某 几 个 产业 ，、 如 能 源 或 者 高 技术 。 那 些 购 买 债务 工具 的 
基金 也 可 以 进一步 专业 化 ， 投 资 于 公司 债券 、 联 邦 政府 债券 、 免 税 市 政 债 
券 ， 和 长 期 或 短 其 证券。 

互助 基金 有 两 种 组 织 方式 。 最 普通 的 组 织 方 式 是 开放 式 基金 ， 这 种 基金 
的 股份 可 以 在 任何 时 间 兑 更， 兑现 的 价格 与 该 基金 资产 价值 相 挂 移 。 互 助 基 
金 亦 可 以 是 一 种 封闭 式 基 金 ， 这 种 基金 起 初 发 行 某 一 固定 数额 的 不 能 兑现 的 
股份 ， 这 些 股份 就 像 普通 股票 一 样 在 场 针 市 场 上 交易 ， 其 市 场 价格 随 该 基金 
所 持 有 的 资产 的 价值 波动 。 然 而 ， 与 开放 式 基金 不 同 的 是 封闭 式 基金 股份 的 
价格 取决 于 股票 的 流动 性 或 管理 的 质量 等 因素 ， 它 可 能 会 高 于 或 低 于 该 基金 
所 持 有 的 资产 价值 。 开 放 式 基金 的 可 兑现 股份 与 封闭 式 基 金 的 不 能 兑现 股份 
相 比 ， 有 车 较 高 的 流动 性 ， 这 是 开放 式 基 金 更 为 流行 的 原因 。 

最 初 ， 多 数 开 放 式 互助 基金 的 股份 是 由 那些 收取 手续 费 的 推销 员 (通常 
就 是 经 纪 人 ) 出 售 的 。 由 于 手续 费 要 在 购买 时 即 付 而 且 立即 从 股份 兑现 价值 
中 扣除 ， 这 些 基 金 被 称 为 “负载 基金 "。 近 来 ， 大 多 数 互助 基金 都 是 “元 负 
载 基金 *， 即 股份 直接 上 售 给 公众 而 无 销售 手续 费 。 雹 论 哪 种 基金 的 管理 者 都 
由 股份 持 有 者 支付 的 管理 费 获得 收入 。 这 种 管理 费 约 为 每 年 基金 资产 价值 的 
0.5%。 


310 和 二 江 各 等 汪 区 着 市 二 地 可 


霹 助 基金 由 证 券 交易 委员 会 管理 。《1940 年 投资 公司 法 》 赋予 该 委员 对 
投资 公司 行使 几乎 基 完 全 控制 的 权力 。 法 令 要 求 互助 基金 定期 向 公众 公布 情 
况 ， 并 限制 其 推销 业务 的 方法 。 


货币 市 场 互 助 基金 
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金融 创新 (如 第 10 章 所 描述 的 ) 为 互助 基金 家 族 增 添 了 新 的 成 员 ， 即 
货币 市 场 互 助 基金 。 此 类 互助 基金 投资 于 高 度 流动 性 的 短期 (货币 市 场 ) 债 
务工 具 ， 例 如 国库 券 、 商 业 票 据 和 银行 存单 等 。 这 些 证 券 的 市 场 价值 有 某 些 
波动 ， 但 由 于 它们 的 期 限 通 常 短 于 6 个 月 ， 市 场 价值 的 变动 实际 上 非常 之 
小 ， 因 而 这 些 基 金 允许 其 股份 拨 团 定 的 价值 兑现 。{ 这 些 证 券 的 市 场 价值 的 
变动 则 在 基金 所 支付 的 利息 上 显示 出 来 )。 由 于 这 些 股份 可 按 固 定价 值 兑现 ， 
因此 这 类 基金 允许 其 股份 持 有 者 通过 在 商业 银行 的 基金 账户 上 签发 支票 的 方 
式 来 兑现 ， 但 支票 金额 不 得 低 于 某 一 限额 (通常 为 500 美元 )。 这 样 ， 货 币 
市 场 互 助 基金 的 股份 实际 上 发 挥 了 能 获得 短期 债务 证 券 市 场 利 率 的 支票 存款 
的 作用 。 

1977 年 ， 货 币 市 场 互 助 基金 的 资产 不 是 40 亿美 元 ， 到 1980 年 ， 其 资 
产 增加 到 500 亿美 元 以 上 ， 现 在 已 达到 了 5 000 亿 美元 ， 货 币 市 场 互 助 基 金 
占 金 融 中 介 资 产 的 4% 以 上 ( 见 表 14-1)。 目 前 ， 货币 市 场 互 助 基金 账户 约 
占 互助 基金 总 资产 价值 的 四 分 之 一 。 


$5 政府 金融 中 介 


联邦 信贷 机 构 


政府 参与 金融 中 介 主 要 有 两 种 基本 的 方式 ; 一 是 建立 联邦 信贷 机 构 ， 直 
接 参 与 金融 中 介 服 务 ; 二 是 为 私人 贷款 提供 政府 担保 。 


为 了 促进 顺民 住宅 业 的 发 展 ， 政 府 创建 了 三 个 政府 机 构 ， 如 联邦 全 国 抵 
押 贷 款 协 会 【Fannie Mae) 、 政 府 国民 抵押 贷款 联合 会 《Ginnie Mae) 和 联邦 
住宅 贷款 抵押 公司 《Freddie Mac)， 它 们 通过 出 售 债务 以 收取 的 资金 去 购买 
抵押 贷款 资产 为 抵押 市 场 柄 通 资金 。 除 政府 国民 抵押 联合 会 仍 是 美国 政府 机 
构 以 外 ， 其 他 两 家 都 是 由 联邦 发 起 ， 私 营 公 司 运作 ， 但 与 政府 有 着 紧密 的 联 
系 。 尽 管 这 些 机 构 发 行 的 债务 不 像 政 府 债券 那样 有 政府 明确 的 担保 ， 但 是 在 
实际 运行 中 ， 联 邦 政 府 是 不 会 让 他 们 的 债券 出 现 韦 约 问题 的 。 

农业 是 政府 机 构 提 供 金 融 中 介 服 务 涉足 的 另 一 个 重要 领域 。 农 业 信 用 忻 
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系 由 合作 和 银行、 农业 信 骨 银行 和 各 种 农业 信用 合作 社 组 成 ， 通 过 发 行 证 券 为 
农民 提供 贷款 。 

学 生 同 样 也 是 政府 金融 中 介 服 务 的 受益 者 。 学 生 贷款 营销 协会 (Sallie 
Mae) 主要 通过 买 进 私营 金融 机 构 按 照 学 生 人 沉 款 担保 方案 而 发 放 的 学 生 货 
款 ， 为 高 等 教育 提供 资金 。 

近年 来 ， 政 府 金 融 中 介 服 务 遇 到 了 许多 困难 。 农 业 信用 体系 就 是 一 个 例 
证 。 农 户 破 产 率 的 上 升 给 农业 信用 体系 带 来 几 十 亿美 元 的 亏损 ， 到 1987 年 
不 得 不 求助 于 联邦 政府 的 保教 。 政 府 授 祝 农业 信用 体系 借贷 40 亿美 元 期 限 
15 年， 但 至 今 只 获得 了 10 亿美 元 的 援助 。 学 生 贷款 营销 协会 的 一 些 学 生 贷 
款 有 着 类 似 的 亏损 经 历 。 这 已 引起 了 华 矿 顿 对 联邦 信贷 机 构 健 康 运 行 的 关 
注 。 为 了 避免 像 农业 信用 体系 那样 的 政府 保 救 行动 ， 人 们 正 就 促 新 的 法 规 出 
台 ， 提 高 联邦 信和 贷 机 梅 的 资本 金 ， 缓 解 潜在 亏损 所 带 来 的 震 功 。 


政府 贷款 担保 ， 是 否 会 诱发 另 一 种 危机 ? 


312Pb 


59 


.政府 在 改善 金融 中 介 中 起 的 另 一 重要 作用 是 提供 政府 贷款 担保 。 政 府 贷 
款 担 保 类 他 于 保险 ， 即 向 贷款 人 如 银行 提供 保险 ， 使 其 兔 于 因 借 款 人 违约 而 
造成 损失 。 在 住宅 市 场 上 ， 政 府 的 贷款 担保 是 由 联邦 住房 局 (FHA)、 退 伍 
军人 局 〈VA) 和 住房 与 城市 开发 部 (HUD) 提供 的 。 教 育 部 为 学 生 贷款 提 
供 担 保 ， 农 户 住宅 局 为 农户 贷款 提供 担保 等 。 

在 1973 年 至 1993 年 间 ， 政 府 贷 款 担 保 的 规模 增长 了 二 倍 。 这 引起 了 国 
会 的 特别 关注 ， 因 为 他 们 要 为 政治 家 们 推崇 的 受 大 学 教育 和 人 人 拥有 住宅 等 
不 会 让 政府 直接 花 钱 的 活动 提供 补贴 。 但 他 们 忽略 了 经 常 听 到 的 经 济 学 的 一 
个 重要 原则 ， 即 “没有 付出 就 没有 收获 "， 政 府 的 行为 也 无 法 违背 经 济 原理 。 
政府 贷款 担保 与 政府 存款 保险 所 这 到 的 问 赢 一 样 ， 都 育 道德 风险 问题 ， 均 给 
政府 带 来 巨 顿 损失 。 由 于 银行 和 其 他 机 构 不 会 蒙受 违约 贷款 的 损失 ， 他 们 也 
就 失去 了 发 放贷 款 时 说 愤 从 事 的 动机 。 

贷款 实务 的 不 严肃 认真 ， 会 给 政府 机 焕 的 贷款 担保 造成 很 大 的 损失 。 政 
府 担保 的 职业 学 校 学 生 贷款 违约 率 在 30% 以 上 已 成 为 一 大 丑闻 。 近 来 贷款 
担保 亏损 给 政府 带 来 沉重 的 打击 。1990 年 ， 总 会 计 署 预计 政府 担保 贷款 亏 
损 将 超过 1 000 亿美 元 ， 而 问题 会 越 米 越 精 。 这 使 国会 太 为 替 惊 。 以 1993 
年 住宅 与 城市 开发 部 的 贷款 担保 计划 为 例 ， 就 使 政府 贷款 担保 亏损 额 从 两 年 
前 的 55 亿美 元 增长 到 119 亿美 元 。 除 非 政 府 下 决心 解 块 贷款 担保 中 的 逆向 
选择 和 道德 风险 疗 题 ， 否 则 纳税 人 就 难免 再 次 遭受 挽救 局 贷 业 那样 的 惨重 损 
失 。 


各 济 科 学 译 太 ”入 而 全 点 学 


$6 证 彻 市 场 机 构 


投资 银行 
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债券 和 股票 进行 交易 的 证 券 市 场 ， 其 顺畅 运行 牵涉 到 许多 金融 机 构 ， 包 
括 : 证 券 经 纪 人 和 证 券 交 易 商 、 投 资 银 行 以 及 有 组 织 的 证 券 交 易 所 。 这 些 机 
构 没 有 一 个 在 我 们 的 金融 中 介 机 构 的 名 单 上 ， 因 为 它们 并 不 从 事 以 出 售 负 偿 
凭证 来 获得 资金 然后 运用 这 些 资金 去 购买 金融 资产 这 样 的 金融 中 介 的 服务 。 
然而 ， 在 将 资金 由 贷款 一 储 车 者 引 至 借款 一 支出 者 的 过 程 中 ， 它 们 却 起 着 重 
要 的 作用 。 

但 是 ， 首 先 我 们 必须 回顾 在 第 2 章 中 讨论 过 的 一 级 市 场 和 二 级 市 场 的 区 
别 。 在 一 组 市 场 上 ， 借 和 资金 的 公司 或 政府 机 构 向 购买 者 出 售 新 发 行 的 证 
券 。 二 组 市 场 则 对 先前 在 一 级 市 场 上 出 售 了 的 证 券 进 行 交易 【因而 是 二 手 货 
市 场 )。 投 资 银行 是 在 一 级 市 场 帮助 债券 首次 出 售 的 企业 ， 而 证 券 经 纪 人 和 
交易 商 则 在 二 级 市 场 上 协助 证 券 的 交易 ， 二 级 市 场 的 一 部 分 则 组 成 交易 
所 。 


当 一 家 公司 想 借 入 (筹集 ) 资金 时 ， 它 一 般 都 要 雇用 投资 银行 的 服务 去 
帮助 出 旧 它 的 情 券 〈 投 次 银行 虽然 也 叫做 银行 ， 但 并 非 通常 意义 的 银行 ， 也 
就 是 说 ， 它 不 是 吸收 存款 然后 进行 贷 放 的 金融 中 介 机 构 )。 广 为 人 知 的 一 些 
美国 投资 银行 企业 是 ， 摩 根 一 斯 组 利 ， 美 林 ， 所 罗 门 兄弟 ， 第 一 波士顿 公司 
以 及 七 德 最 一 萨克斯 等 。 

投资 银行 是 这 样 帮助 销售 证 券 的 ， 首先， 它们 对 公司 应 发 行 笛 券 还 是 发 
行 股票 提出 建议 。 如 果 建 议 公司 发 行 债券 ， 投 资 银行 就 对 侨 券 应 有 佬 么 样 期 
限 及 利率 提出 建议 。 在 公司 就 其 发 行 何 种 金融 工具 作出 了 决定 后 ， 公 司 就 拒 
它们 交 给 包销 人 ， 而 包销 人 是 一 些 为 公司 担保 其 证 券 价格 并 向 公众 出 此 的 投 
资 银行 。 如 果 发 行 的 规模 较 小 ， 就 只 需 一 家 投资 银行 来 包销 {通常 就 是 最 初 
受 雇 提供 发 行 建议 的 投资 银行 企业 )。 如 果 发 行 量 很 大 ， 就 由 若干 投资 银行 
企业 组 织 起 一 个 辛 迪 加 来 联合 包销 ， 这 样 就 减少 了 一 家 投资 银行 必须 承担 的 
风险 。 包 销 人 直接 同 银行 和 保险 公司 之 类 可 能 的 购买 者 接 般 ， 并 在 华尔街 日 
报 这 样 的 报纸 上 登 出 广告 ， 向 一 般 公众 销售 证 养 〈 见 “金融 新 闻 解 读 ” 专 
栏 )。 

投资 银行 的 活动 和 一 级 市 场 的 经 营业 务 受到 证 券 交 易 委 员 会 (SEC) 的 
严格 管理 。 这 个 委员 会 由 1933 年 和 1934 年 的 《证 券 交 易 法 》 创立 ， 其 目的 
在 于 确保 有 投资 可 能 的 人 能 获得 足够 的 信息 。 向 一 般 公 众 发 行 新 和 证券 的 发 行 
者 【一 年 销售 额 多 于 150 万 美元 ， 期 限 超过 270 天 的 证 券 ) 必须 向 SEC 提交 
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登记 表 ， 并 必须 向 可 能 的 投资 者 提供 包括 与 证 养 有 关 的 全 部 信息 的 说 明 书 。 
然后 ， 在 可 以 发 行 任 何 证 券 之 前 ， 发 行者 必须 在 向 SEC 提交 登记 表 之 后 等 
上 20 天 。 在 20 天 的 等 待 期 之 后 ， 如 果 SEC 米 和 村 登记 表 担 出 异议 ， 证 券 终于 
可 以 发 行 了 。 


证 从 经 纪 人 和 证 盆 商 


证 券 经 纪 人 和 交易 商 在 二 级 市 场 上 上 从事 交易 。 经 纪 人 是 纯粹 的 中 间 人， 
他 们 充当 投资 者 买 立 证 券 的 代理 人 。 他 们 的 功能 是 使 买 者 和 走 者 彼此 匹配 ， 
由 此 获得 经 纪 竹 续费 。 与 经 纪 人 不 一 样 ， 证 券 交 易 商 则 随时 按 规定 的 价格 买 
卖 证 券 ， 通 过 这 种 活动 ， 把 买 者 和 卖 者 联系 起 来 。 因 此 ， 交 易 商 持 育 证 券 的 
存货 ， 他 位 以 稍 高 于 买 价 的 价格 出 售 债券 ， 就 是 说 ， 他 们 从 买 价 和 索 价 的 状 
额 中 得 到 收入 。 由 于 债券 交易 商 持 有 证 券 的 价格 既 可 能 上 升 也 可 能 下 跌 ， 这 
是 一 项 有 高 度 风 险 的 经 营 活动 : 近来 ， 许 才 专 曹 债券 的 商 导 就 倒闭 了 了。 而 经 
纪 人 人 则 不 那么 冒 风 险 ， 因 为 他 们 在 经 营 中 并 不 持 有 证 券 。 

许多 称 作 “经 纪 公司 ”的 公司 从 事 所 有 三 种 证 券 市 场 活动 ， 它 们 既 充 当 
经 纪 人 ， 又 充当 证 券 交 易 商 ， 还 充当 投资 银行 家 。 美 国 最 大 的 经 纪 公 司 是 美 
林 公 司 ， 其 他 著名 的 还 有 佩 恩 * 韦伯、 过 恩 : 威 特 .雷诺 和 斯 密 . 伯 纳 : 坎 顿 。 
SEC 不 仅 管理 这 些 企业 的 投资 银行 活动 ， 还 对 经 纪 人 、 经 纪 商 各 交易 商 进 行 
约束 ， 不 让 它们 虚报 证 券 以 及 根据 内 部 情况 《只 是 公司 经 理 者 知道 的 不 公布 
的 消息 ) 从 事 交 易 活动 。 

近年 来 ， 竞 争 压力 造成 了 一 项 重要 的 发 展 : 经 纪 公 司 开 始 认 事 传 统 的 商 
业 银 行业 务 了 。1977 年 ， 美 林 公 司 开 办 了 它 自己 的 现金 管理 账户 (CMA)， 
该 账户 提供 了 一 整套 金融 服务 ， 包 括 : 信用 卡 、 即 时 贷款 、 签 发 支票 的 特 
权 、 和 将 出 售 证 券 的 收入 自动 宙 资 于 货币 市 场 互助 基金 、 统 一 记 岐 等 。 现 金管 
理 账 产业 已 被 其 他 经 纪 公 司 所 接受 ， 而 县 普及 得 十 分 迅速 。 结 果 ， 银 行 活动 
和 非 银 行 金 融 机 构 活 动 的 界限 变 得 模糊 不 清 。 用 花旗 银行 公司 〈 美 国 最 大 的 
银行 控股 会 司 ) 前 董事 长 黎 尔 特 里 斯 顿 的 话说 ; “未 来 的 银行 已 经 存在 了 ， 
它 就 叫 美 林 。"1 
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正如 在 第 2 章 中 业已 论 及 ， 二 级 市 场 可 以 是 由 证 券 交 易 商 进行 的 场 外 交 
易 市 场 ， 也 可 以 是 一 个 有 中 心 交 易 场 所 的 有 组 织 的 交易 所 。 纽 约 证 券 交 易 所 
(NYSE》 是 世界 上 最 大 的 有 组 织 的 交易 所 ， 数 干 种 证 券 在 那里 交易 ; 美国 
证 券 交易 所 (AMEX) 则 远 居 其 后 ， 名 列 第 二 。 在 波士顿 和 党 杉 山 等 地 有 很 
多 较 小 的 区 域 交 易 所 ， 那 里 只 进行 小 量 的 {100 种 以 下 ) 的 证 券 交 易 。 

有 组 织 的 证 券 交 易 所 事实 上 是 拍卖 市 场 (买方 和 卖方 在 一 个 中 心 场 所 签 
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此 交易 ) 和 交易 商 市 场 〈 证 券 变 易 商 按 即 定价 格 买卖 证 券 ) 的 混合 物 。 交 易 
所 的 场 内 交易 是 通过 一 种 专门 的 经 纪 / 交 易 商 《〈 通 称 “专家 ”) 协助 进行 的 。 
“专家 ”将 价格 一 致 的 买单 和 卖 单 配 上 对 ， 因 而 发 挥 着 经 纪 信 的 作用 。 然 而， 
如 果 买 单 和 卖 单 不 匹配 ，“ 专 家 ”就 以 其 个 人 的 证 券 存 货 进行 股票 药 买 卖 ， 
这 样 ， 他 们 就 发 挥 着 证 券 交 易 商 的 作用 。 由 于 经 纪 人 /交易 商 两 种 功能 兼 而 
有 之 , “专家 ”维持 了 他 们 负 有 责任 的 一 系列 证 券 的 正常 交易 。 

有 组 织 的 交易 所 也 是 由 SEC 管理 的 。SEC 不 仅 有 设立 管理 条 例 ， 管 理 
交易 所 有 关 的 经 纪 人 和 交易 商 的 行为 的 权力 ， 而 且 有 改变 交易 所 订立 的 各 项 
规则 的 权力 。 傅 如 ， 早 在 1975 年 ，SEC 不 允许 对 经 纪 人 手续 费 率 规定 最 低 
标准 ， 结 果 造 成 经 纪 人 手续 费 率 特 别 是 那些 为 购买 大 量 股票 的 机 构 投 资 者 
{ 互 助 基金 和 养老 基金 ) 的 经 纪 手 续费 率 急 剧 下 降 。1975 年 《证 券 修 正法 》 
认同 了 SEC 的 行动 ， 使 设 定 经 纪 人 手续 费 率 的 最 低 标准 成 为 非法 的 。 

此 外 , 《证 养 修正 法 》 授权 SEC 建立 全 国 性 的 市 场 体系 ， 即 通过 全 国 证 
券商 协会 自动 报价 系统 (Nationa] Association of Securities Dealers” Automated 
Quotation System，NASDAQ) 把 在 全 国 的 和 区 域 性 的 证 券 交 易 所 挂牌 的 证 状 
交易 和 在 场 外 市 场 的 证 券 交 易 联 成 一 体 。 计 算 机 和 先进 的 电子 通讯 技术 大 大 
降低 了 市 场 连 接 的 成 本 ， 为 全 国 性 市 场 的 扩大 奠定 了 基础 。 立 法 和 现代 计算 
机 技 术 带 动 证 券 业 成 为 更 具 宽 争 性 的 产业 。 

资本 市 场 日 趋 国际 化 已 成 为 证 券 交 易 的 趋势 。 越 来 越 多 的 外 国 公司 在 美 
国 的 股票 变易 所 上 市 ， 证 券 市 场 正 朝 着 一 天 24 小 时 交易 国际 化 的 方向 迈进 。 


1. 由 各 州 管理 的 保险 公司 通过 出 售 保险 单 获得 资金 ， 如 果 灾 害 发 生 ， 
它们 要 根据 保单 支付 保险 金 。 与 人 寿 保 险 公 司 相 比 ， 财 产 和 灾害 保险 公司 持 
有 流动 性 较 大 的 资产 ， 因 为 它们 必须 支付 保险 金额 的 不 确定 因素 比较 多 。 所 
有 保险 公司 都 面临 逆向 选择 和 道德 风险 的 问题 ， 这 也 是 为 什么 保险 公司 要 来 
用 收集 信息 、 筛 选 投保 人 、 以 风险 为 依据 的 保险 费 率 、 限 制 条 款 、 防 止 欺 
诈 、 撤 销 保 险 、 减 项 规定 、 联 合 保 险 和 限制 保险 额 等 保险 管理 方法 。 

2. 在 人 们 向 养老 计划 缴纳 许多 年 的 款项 之 后 退 体 时， 养老 计划 就 向 他 
们 提供 收入 。 养 老 基 金 得 益 于 联邦 政府 的 税收 政策 因 测 经 历 了 迅速 发 展 的 时 
期 ， 现 在 在 股票 市 场 上 起 着 重要 的 作用 。 许 放养 老 计划 的 基金 不 足 额 ， 这 意 
味 着 在 未 来 的 年 代 里 ， 它 们 融 支 付 养 老 金额 要 大 于 它们 得 到 的 缴 款 及 其 收益 
的 价值 。 对 诸如 社会 保障 之 类 的 公共 养老 计划 来 说 ， 基 金 不 足 额 的 问题 特别 
尖锐 。 为 防止 滥用 职权 ， 国 会 通过 了 访 员 退休 收入 保障 法 (ERISA)， 对 基 
金 不 足 的 私人 养老 计划 在 提供 报告 、 权 利 范围 和 基金 不 足 的 程度 各 方面 规定 
了 最 低 标 准 。 该 法 还 创立 了 为 养老 金 提供 保险 的 “养老 受益 保证 公司 ”。 

3. 金 前 公司 通过 发 行商 业 票 据 、 股 票 和 倘 券 筹集 资金 ， 然 后 运用 这 些 
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资金 发 放 特 别 适 合 消费 者 和 工商 业 需 要 的 贷款 。 与 商业 银行 和 人 情商 机 构 相 
比 ， 它 们 实际 上 是 不 受 监管 的 ， 因 而 能 非常 迅速 地 去 从 事 新 的 信贷 安排 〈 如 
设备 租赁 等 )。 

4. 互助 基金 出 售 股份 并 运用 所 得 资金 去 购买 证 券 。 开 放 式 基金 股份 的 
价格 与 该 企业 资产 价值 相 挂 钧 ， 随 时 可 兑现 。 封 闭 式 基金 发 行 不 能 兑现 的 股 
份 ， 这 些 股份 可 像 任何 蓝 通 股票 一 样 买 卖 。 它 们 不 像 开放 式 基金 那样 受 欢 
迎 。 因 为 它们 的 股份 不 父 后 者 那样 具有 流动 性 。 货 币 市 场 互助 基金 只 持 有 短 
期 高 质量 的 证 券 ， 它 允许 其 股份 按 固 定价 值 以 支票 形式 进行 兑现 。 这 些 基 金 
的 股份 实际 上 是 可 获取 市 场 利率 的 支票 存款 。 所 有 的 互助 基金 都 由 SEC 负 


责 管理 。 
5. 投资 银行 是 在 一 级 市 场 上 协 动 证 券 最 初 销售 的 公司 。 证 券 经 纪 人 各 
证 券 交 易 商 则 在 二 级 市 场 上 协助 证 券 的 交易 ， 一 些 二 级 市 场 活动 被 组 织 在 证 
券 交 易 所 内 进行 。SEC 监管 证 券 市 场 上 的 金融 机 构 ， 确 保 想 要 投资 的 人 能 有 
足够 的 信息 。 
> 关键 词汇 
扣除 项 目 开放 式 基 金 封闭 式 基 金 负载 基金 
无 负载 基金 经 纪 公司 承销 商 专家 
> 问答 和 思考 题 
364 * 1. 如 果 死 亡 率 不 像 现 在 那样 变 得 难以 了 预测， 人寿 保险 会 司 和 将 如 何 改 
变 其 持 有 的 资产 类 型 ? 
2, 为 什么 财产 和 灾害 保险 公司 持 有 大 量 的 市 政 债券 ， 而 人 寿 保 险 公司 
却 不 这 样 ? 


* 3. 为 什么 所 有 限定 缴 款 养 老 计划 都 是 基金 足 额 的 ? 

4. 对 养老 计划 在 课 税 上 优惠 ， 为 何 能 鼓励 屠 蓄 ? 

#*5.“ 不 同 于 私人 养老 计划 ， 政 府 的 养老 计划 很 少 是 基金 不 足 额 的 。" 
此 话 是 真是 假 ， 还 是 不 能 确定 ? 理由 ? 

6. 在 保险 单 上 广泛 利用 减 项 规定 ， 理 由 是 什么 ? 

* 7. 保险 公司 可 能 要 限制 投保 人 可 以 购买 的 保险 额 ， 原 因 是 什么 ? 

8. 为 什么 限制 性 条 款 是 保险 单 的 必要 部 分 ? 

*9, 假如 你 要 贷 一 笔 款 ， 为 什么 你 可 能 会 先 去 找 当地 往来 的 银行 ， 而 
不 先 去 找 金融 公司 ? 

10. 解释 一 下 ， 为 什么 通常 情况 下 封闭 式 互助 基金 股份 的 上 售 价 低 于 这 种 
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基金 所 持 有 的 股票 的 市 场 价值 ? 

x*11, 为 什么 你 会 去 购买 无 负载 互助 基金 而 不 去 购买 负载 基金 ? 

12. 为 什么 货币 市 场 互助 基金 可 让 其 股份 持 有 者 按 规定 价格 去 兑现 股份 
而 其 他 互助 基金 则 不 能 ? 

*13. 为 什么 政府 的 贷款 担保 可 能 是 政府 补贴 某 些 活动 的 高 成 本 的 方 
法 ? 

14. 假如 你 喜欢 冒险 ， 你 愿意 做 一 个 证 券 交易 商 、 经 纪 人 ， 还 是 一 名 
“专家 ”? 理由 是 什么 ? 

*15. 对 怕 愤 险 的 人 来 说 ， 投 资 银行 业 是 否 一 个 良好 的 事业 ? 举 出 两 方 
面 的 理由 。 

运用 经 济 分 析 预 计 未 来 

16. 如 果 利 率 在 未 来 更 为 易 变 ， 您 预计 ， 由 银行 发 行 的 可 变 利率 存单 会 
多 些 还 是 会 少 些 ? 

17. 如 果 再 次 允许 证 券 交 易 委员 会 作出 经 纪 人 手续 费 低 限 的 规定 ， 对 金 
融 分 析 家 的 就 业 会 发 生 什 么 影响 ? 

18, 如 果 通 货 膨 胀 率 在 未 来 更 为 易 变 ， 您 预计 ， 在 金融 远 期 市 场 上 的 交 
易 量 会 是 增加 还 是 减少 。 俩 务工 具 约 定购 买 权 市 场 的 交易 量 呢 ? 

19, 如 果 像 一 些 经 济 学 家 所 主张 的 那样 ， 法 定 储备 要 求 在 未 来 完全 取消 
了 ， 这 将 会 对 货币 市 场 互助 基金 发 生 什 么 影响 ? 

20. 预计 一 下 ， 如 果 QQ 项 条 款 的 限制 重新 施行 ， 金 融 体制 会 发 生 什 么 情 
训 。 


[ 注 丢 ] 

[1] 你 会 发 现 这 个 例子 实际 上 就 是 第 9 章 描 述 的 柠 榜 问题 。 

[2] 第 1 年 缴 的 100 美元 在 10 年 后 年 末 将 值 100 美元 x (1+0.10)*=259.37 
美元 ， 第 2 年 缴 的 100 美元 将 值 100 美元 x (1+0.10)? = 235.79 美元 ， 以 此 类 推 ， 
第 10 年 缴 的 100 美元 将 来 值 为 100 美元 x (1 +0.10) =110 美元 。 将 它们 加 总 起 
来 ， 得 到 10 年 末 这 些 缴 款 及 其 收入 的 总 但 : 

259.37 美元 +235.79 美元 + 194.87 美元 + 177.16 美元 + 161.05 美元 + 146.41 
美元 + 133.10 美元 + 121 美元 + 110 美元 =1 753.,11 美 元 。 

[3] 免税 俱 券 基金 是 1976 年 之 后 才 有 的 ， 当 时 税法 的 变动 允许 互助 基金 向 股东 
转送 免税 市 政 捕 券 利 息 收 益 ， 此 后 才 开 娩出 现 那 种 互助 基金 。 

[4] 摘自 “时 代 ” 周 刊 1984 年 12 月 加 月 ,第 50 页 的 文章 “银行 受到 一 次 冲 
击 "。 
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供应 过 程 导 论 


在 晚间 新 闻 里 ， 你 昕 到 上 周 货币 供应 增加 了 50 亿美 元 的 报道 。 这 则 新 
闻 立 即 引 起 连锁 反应 。 由 于 人 们 预期 货币 供应 增加 将 导致 通货 膨胀 ， 故 利率 
可 能 上 升 ; 由 于 金融 市 场 预期 未 来 经 济 走势 更 为 强劲 ， 故 股票 市 场 可 能 高 
涨 ; 企业 可 能 决定 增加 投资 且 消费 者 可 能 决定 增加 消费 支出 。 政 治 家 们 也 对 
这 一 新 闻 作 出 反应 ， 有 些 人 指责 联储 由 于 纵使 货币 供应 过 度 扩张 ， 从 而 加 剧 
了 通货 膨胀 ; 另外 一 些 人 则 指责 联储 的 货币 供应 增加 不 足以 减少 失业 。 

因为 货币 供应 变动 事 关 整个 经 济 的 健康 运行 从 而 对 我 们 大 家 产生 影响 ， 
所 以 我 们 需要 理解 货币 供应 是 如 何 决定 的 。 谁 控制 货币 供应 ? 什么 因素 导致 
货币 供应 发 生变 化 ? 如 何 加 强 对 货币 供应 的 控制 ? 在 本 章 和 随后 几 章 中 ， 我 
们 将 通过 对 货币 供应 过 程 、 即 决定 货币 供应 水 平 机 制 的 详细 描述 ， 句 答 上 述 
问题 。 

由 于 银行 存款 是 货币 供应 中 最 大 的 组 成 部 分 ， 故 了 解 这 些 存款 是 如 何 被 
创造 出 来 的 便 成 为 理解 货币 供应 过 程 的 第 一 步 。 本 章 提供 了 银行 体系 创造 存 
款 的 概况 。 此 外 ， 为 使 你 深入 理解 货币 供应 的 决定 ， 本 章 还 对 以 后 各 章 中 所 
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需 的 基本 概念 作 了 所 要 的 说 明 。 


$ 1 货币 供应 过 程 的 四 位 “演员 ” 


货币 供应 这 个 故事 的 “演员 表 ” 如 下 ; 

1. 中 央 银 行 ; 监督 银行 体系 并 负责 执行 货币 政策 的 政府 机 构 。 在 美国 
中 央 银 行 即 为 联邦 储备 体系 。 

368 2. 银行 (存款 机 构 ): 从 私人 和 机 构 处 接受 存款 并 发 放贷 款 的 金融 中 但 

机 构 ， 包 括 商业 银行 、 储 蕾 贷 教 协会、 互助 储 首 银 行 及 信用 社 。 

3. 存款 者 ;在 银行 中 有 存款 的 个 人 和 机 构 。 

4. 向 银行 借款 者 : 从 存款 机 构 借 款 的 个 人 和 机 构 ， 或 发 行 由 存款 机 构 
购买 的 债券 的 机 构 。 

在 四 位 演员 中 ， 中 央 银 行 即 联 邦 储备 体系 最 为 重要 。 为 了 探索 货币 供应 
过 程 ， 我 们 必须 首先 了 解 它 的 职能 。01 


$2 联邦 储备 体系 的 要 部 


联邦 储备 体系 ， 通 常 称 作 联 储 或 联邦 人 情 备 ， 是 美国 的 中 央 银 行 。 它 由 
12 个 位 于 主要 城市 的 联邦 储备 银行 〈 例 如 纽约 、 营 加 哥 、 波 斯 顿 、 达 拉 斯 、 
亚特兰大 和 人 旧 金山) 和 位 于 华盛顿 特区 的 联邦 储备 体系 理事 会 组 成 。 

联邦 情 备 体系 履行 以 下 儿 个 主要 职能 。 

1. 通过 影响 银行 行为 来 实施 货币 政策 ， 从 而 影响 货币 供应 。 

2. 清算 支票 ， 即 在 银行 间 调 拔 资金 ， 以 结 清 由 于 将 一 家 银行 账户 上 开 
出 的 支票 存 和 信 另 一 家 银行 而 引起 的 愤 权 债务 关系 。 

3. 通过 制定 银行 的 经 营 规则 ， 懂 行 监管 职能 。 

联储 的 操作 及 其 对 货币 政策 的 实施 ， 涉 及 一 些 影响 自身 资产 负债 表 〔 持 
有 的 资产 和 负债 ) 的 行为 。 这 里 我 们 讨论 一 张 简化 了 的 资产 负债 表 ， 它 仅 包 
括 分 析 货 币 供 应 过 程 必 不 可 少 的 四 个 科目 (完整 的 资产 负债 表 见 第 19 章 )。 





联邦 二 备 栖 系 
资产 负 合 
政府 愤 券 党 通 中 通货 
贴现 贷款 圭 备 





322 戎 攻关 出 舌 汪 天 ， 其 市 宣 慑 学 
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资产 负债 表 中 的 两 类 人 负债 ， 妈 流通 中 通货 和 馈 备 ， 通 常 被 认为 是 联 情 的 
货币 性 人 负债。 它们 是 货 生 供应 过 程 的 重要 组 成 部 分 ， 因 为 其 中 任 一 项 或 两 项 
的 增加 都 将 导致 货币 供应 增加 《其 他 因 素 不 变 )。 有 联储 的 货币 性 负债 〈 流 通 
中 通货 和 储备 ) 和 美国 财政 部 的 货币 性 负债 〈 流 通 中 的 财政 部 通货 ， 主 要 是 
硬币 ) 之 和 ， 称 为 货币 基数 。 在 讨论 货币 基数 时 ， 由 于 财政 部 账户 上 的 货币 
性 负债 在 全 部 货币 基数 中 的 比重 不 足 10%, 地 故我 们 将 仅 关 注 联储 的 货币 性 
负 策 。 

1. 流通 中 通货 。 即 联 情 发 行 通货 〈 即 你 钱包 中 在 顶部 印 有 “联邦 情 备 
养 ” 字 样 的 绿色 和 灰色 纸 片 )。 沙 通 中 通货 是 公众 手持 (银行 之 外 ) 通货 的 
数量 ， 这 是 货币 供应 的 一 个 重要 组 成 部 分 〈 存 款 机 构 持 有 的 通货 也 是 联储 的 
一 项 负 倘 ， 但 算 作 了 储备 的 一 部 分 )。 . 

联邦 赃 备 券 是 联 赔 对 持 有 人 的 和 欠条， 也 是 联 屠 对 持 有 人 的 人 负债， 但 是 ， 
与 大 多 数 穴 条 不 同 ， 他 们 只 答应 用 联邦 储备 券 偿 还 持 有 人 ， 即 用 欠条 慌 付 欠 
茶 。 相 应 地 ， 如 果 你 持 100 美元 的 联邦 储备 券 到 联 赃 并 要 求 偿付 ， 则 你 将 得 
到 2 张 50 美元 或 5 张 20 美元 或 10 张 10 美 元 或 100 张 1 美元 的 联邦 储备 券 。 

与 接受 你 我 的 欠条 比较 而 言 ， 人 们 更 启 意 接受 联储 的 欠条 ， 这 是 因为 联 
邦 储 备 券 是 被 认可 的 交易 媒介 ， 即 作为 支付 手段 而 被 人 们 所 接受 从 而 发 挥 货 
币 的 功能 。 不 幸 的 是 ， 称 或 我 都 无 法 使 公众 相信 我 们 的 欠条 不 仅仅 是 写 欠 条 
的 白 纸 6 。 

2. 储备 。 所 有 的 银行 都 在 联储 开 有 存款 账户 。 储 备 包 括 在 联储 的 存款 
加 银行 以 实物 形式 持 有 的 通货 ( 称 为 库存 现金 ， 关 为 它们 贮 燕 在 银行 金库 
中 )。 情 备 是 银行 的 资产 ， 却 是 联储 的 负 俩 ， 因 为 银行 可 以 在 任何 时 候 要 求 
支付 ， 联 峙 有 义务 支付 联邦 储备 券 来 偿还 愤 务 。 正 如 你 将 看 到 的 那样 ， 赃 备 
增加 导致 存款 水 平 上 升 ， 从 而 导致 货币 供应 增加 。 

储备 总 额 可 以 分 为 两 类 : 联储 要 求 银行 持 有 的 储备 《法 定 储备 ) 和 银行 
在 上 述 屠 备 之 外 自愿 持 有 的 任何 屠 备 (超额 储备 )。 和 例如 ， 联 屠 可 能 要 求 存 
款 机 构 必 须 将 每 1 美元 存款 的 一 部 分 (例如 10 美 分 ) 持 作 储备 。 这 一 比例 
(10% ) 称 为 法 定 储备 率 。 目 前 ， 联 储 对 储备 床 支 付 利息 。 


联储 资产 负债 表 中 的 两 项 资产 非常 重要 ， 理 由 有 二 ; 第 一 ， 资 产 项 目的 
变动 导致 储备 的 变动 ， 结 果 导 致 货币 供应 变动 ， 第 二 ， 因 为 这 些 资产 《政府 
癸 券 和 贴现 贷款 ) 能 赚 取 利息 ， 而 负债 没有 成 本 ， 故 联储 每 年 能 赚 几 十 亿美 
元 。 虽 然 联 储 将 这 些 收入 的 绝 大 部 分 上 缴 了 财政 ， 但 它 确实 将 其 中 一 部 分 用 


于 “有 价值 的 事业 "， 例 如 资助 经 济 研究 。 . 

1, 政府 债券 。 这 类 资产 包括 联储 持 有 的 由 美国 财政 部 发 行 的 债券。 正 
如 你 将 看 到 的 那样 ， 联 储 通 过 购买 证 券 向 银行 体系 提供 了 储备 ， 因 而 增加 了 
这 些 资 产 的 持 有 量 。 联 储 持 有 政府 债券 的 增加 ， 导 致 货币 供应 增加 。 

2. 贴现 贷款 。 联 鱼 对 银行 发 放 贴 现 贷款 ， 从 而 可 以 向 银行 系统 提供 储 
备 。 增 加 贴现 贷款 也 可 能 成 为 货币 供给 增加 的 源泉 。 对 银行 提供 这 些 贷 款 所 
收取 的 利率 称 为 贴现 率 。 


$3 多 倍 人 存款 创造 : 一 个 简单 的 模型 


在 对 联邦 储备 体系 的 基本 功能 和 银行 运营 有 了 一 定 的 了 解 以 后 { 见 第 
11 章 )， 现 在 有 了 解释 存 教 如 何 被 创造 的 必要 的 工具 。 当 联储 向 银行 体系 殿 
应 1 美元 的 额外 准备 时 ， 存 款 的 增加 数 倍 于 这 一 数额 ， 这 一 过 程 被 称 为 多 信 
存款 创造 。 我 们 从 联储 开始 ， 看 看 它 的 行为 如 何 导致 储备 增加 。 


联储 如 何 向 银行 体系 提供 储备 
371 联储 可 以 通过 两 种 途径 向 银行 体系 提供 追加 的 铺 备 ， 向 银行 发 放贷 款 及 
购买 政府 债券 


向 银行 发 放贷 款 ”假定 联储 向 第 一 国民 银行 发 放 100 美元 贴现 贷款 。 为 
了 解 这 一 次 易 的 结果 ， 看 一 下 工 账户 ， 它 只 列 示 了 原始 资产 负债 表 中 变动 
了 的 项 目 。 当 联储 发 放贷 款 时 ， 它 立即 把 贷款 额 借 记 第 一 国民 银行 在 联储 的 
账户 。 该 行 的 赃 备 增加 了 100 美元 ， 同 时 它 从 联储 的 模 款 也 增加 了 100 美 
元 ，T 账 户 如 下 : 












第 一 国民 银 





资产 负 侯 
储备 + 100 美元 从 联 竺 获得 的 贴现 贷款 +100 美元 





上 述 事项 也 反映 在 联储 的 本 账 户 中 ,但 在 相反 的 栏目 中 ， 因 为 在 联 屠 看 来 ， 
储备 是 一 项 负债 〈 应 付 ) 而 贴现 贷款 是 一 项 资产 〔〈 给 联储 带 来 收入 )， 





联邦 储备 体系 
资产 负 司 


对 第 一 画 民 银行 一 
发 放 的 贴现 贷款 + 100 美元 铺 备 + 100 美元 





324 区 问 汪 和 学 译 让。 苏 届 让 必 学 


可 见 ， 联 储 可 以 通过 对 银行 贷款 的 方式 ， 向 银行 系统 提供 储备 。 


政府 债券 的 购买 


联 鳍 在 公开 市 场 中 买卖 债券 被 称 为 公开 市 场 操作 。 假 设 联 依从 第 一 国民 
银行 购买 了 价值 100 美元 的 债券 并 支付 一 张 向 组 约 联邦 储备 银行 签发 的 支 
票 。 之 后 ， 第 一 国民 银行 把 支票 存 人 联储， 联储 贷 记 第 一 国民 银行 的 储备 账 
户 。 公 开 市 场 操作 对 第 一 国民 银行 资产 负 伺 表 的 净 结 果 为 证 券 持 有 量 减 少 
100 美元 且 储 备 增加 100 美元 ， 





第 一 国民 扫 行 





378 联 情 发 现 ， 由 于 储备 增加 了 100 美元 ， 其 负债 也 增加 了 100 美元 ; 可 
是 ， 自 己 持 有 的 债 养 也 多 了 100 美元 ， 在 其 资产 栏目 中 反映 为 政府 证 券 瑞 加 
100 美元 。 联 储 的 工 账户 如 下 : 





联邦 储备 体系 
资产 负债 


政府 属 券 + 100 美元 饼 ” 备 + 100 美元 





可 见 ， 联 储 通 过 公开 市 场 操作 改变 它 的 政府 债券 持 有 量 ， 从 而 控制 了 储备 的 
规模 。[ 
在 上 面 分 析 的 基础 上 ， 现 在 考察 储备 的 增加 如 何 创造 存款 。 


存款 创造 :单个 银行 


联 铺 从 第 一 国民 银行 购买 了 100 美元 的 债券 以 后 ， 该 银行 发 现 它 的 储备 
增加 了 100 美元 。 为 分 析 该 银行 如 何 处 置 这 笔 增加 的 储备 ， 我 们 假定 由 于 储 
备 没 有 利息 收入 ， 故 该 行 不 愿 持 有 超额 储备 。 我 们 的 分 析 从 下 边 的 工 账户 
开始 。 
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第 一 国 如 银行 
资产 : 负债 
证 券 -100 美元 
情 备 +100 美元 








因为 支票 存款 没有 寺 加 ， 该 行 的 法 定 储备 不 变 ， 所 以 该 银行 发 现 这 御 增 加 的 
100 美元 钱 备 意味 着 它 的 超额 储备 增加 了 100 美元 。 我 们 假定 该 银行 决定 贷 
出 超额 储备 增加 的 100 美元 。 当 该 银行 发 放贷 款 后 ， 它 为 借款 人 并立 一 支票 
账户 并 将 贷款 划 入 该 账户 。 这 样 ， 由 于 100 美元 支票 存款 ， 该 银行 的 负债 增 
加 100 美元 ; 同时 ， 由 于 100 美元 贷款 ， 其 资产 增加 100 美元 。 资 产 负债 表 
发 生变 动 ， 全 账户 如 下 ， 








第 一 国民 银行 





该 银行 通过 贷款 创造 了 支票 存款 。 固 为 支票 存款 是 货币 供应 的 一 部 分 ， 所 以 
该 银行 的 贷款 行为 实际 上 创造 了 货币 。 

在 当前 的 资产 负债 状况 下 ， 第 一 国民 银行 仍然 拥有 趣 额 储备 ， 所 以 仍然 
希望 发 放 更 多 的 货款。 不过， 这 部 分 储备 不 会 在 该 银行 停留 很 入。 借款 人 不 
会 让 100 美元 阴 置 在 第 一 国民 银行 的 账户 上 ， 而 是 用 贷款 从 其 他 个 人 积 公 司 
处 购买 商品 和 服务 。 当 借款 人 为 这 些 购 买 签发 支 宗 时 ， 这 些 支票 就 将 存 于 其 
他 银行 ， 且 这 笔 100 美元 的 销 备 将 不 再 属于 第 一 国民 银行 。 银 行 有 超额 储 
备 ， 因 而 有 能 力 发 放贷 款 ; 但 为 了 安全 经 营 ， 贷 款 金额 不 能 大 于 超额 情 备 。 

第 一 国民 银行 最 后 的 账户 如 下 、: 





证 券 一 100 美元 
贷款 + 100 美元 





第 一 国民 银行 增加 的 100 美元 的 储备 已 转化 为 100 美元 的 贷款 ， 以 及 在 其 他 
银行 的 存款 增加 100 美元 〈 因 为 我 们 假定 公众 不 愿意 持 有 任何 密 余 的 货币 ， 
所 以 所 有 从 第 一 国民 银行 账户 签发 的 支票 都 存 和 银行， 而 没有 转化 为 现金 }。 
现在 我 们 观察 一 下 其 他 银行 的 这 些 存款 发 生 的 变化 。 


TT 


存款 创造 : 银行 体系 


了 7 和 


为 简化 分 析 ， 假 定 第 一 国民 银行 贷款 所 创造 的 100 美元 存 烤 存 入 了 银行 
A， 而 该 银行 及 其 他 所 有 银 . 





资产 负 合 
储备 + 100 美元 支票 存款 + 100 美元 





如 果 法 定 储备 率 为 10%， 则 银行 A 发 现 自己 的 法 定 情 备 增 加 10 美元， 超额 
储备 为 90 美元 。 由 于 银行 A 与 第 一 国民 银行 一 样 ， 都 不 愿意 持 有 超额 赃 备 ， 
因而 全 额 贷 出 。 银 行 A 的 贷款 和 支票 存款 增加 90 美元 ; 但 当 借款 人 动用 9 
美元 时 ， 则 银行 A 的 支票 存款 和 储备 将 降低 间 样 金额 即 9 美元 。 兆 结果 表 
现在 银行 入 的 TT 账户 上 如 下 





银 行 A 
资产 负债 
情 备 + 10 美元 支票 存款 + 100 美元 
贷款 + 0 美元 





如 果 从 银行 A 化 90 美元 的 借款 人 把 镜 花 了 ， 将 这 笔 钱 存 入 另 一 家 银行 ， 比 
如 说 银行 B， 则 银行 B 的 工 账户 如 下 





资产 全 以 
情 备 +90 美元 支票 存款 +90 美元 


银行 体系 中 支票 存款 再 次 增加 了 9 美元 ， 总 增加 额 达 190 美元 {银行 A 增 
加 100 美元 ， 加 上 银行 B 增 加 90 美元 )。 事 实 上 ， 为 求 得 存款 总 体 扩张 的 结 
果 ， 区 分 银行 A 和 银行 B 是 不 必要 的 ， 因 为 结果 一 样 。 如 果 从 银行 A 借款 
的 人 向 另外 一 个 签发 支票 ， 而 后 者 把 支票 存 人 银行 A (而 不 是 银行 B)， 存 
款 金额 同样 变动 。 前 面 表示 的 银行 B 的 工 账户 ， 对 银行 A 同 样 适 用 ， 只 不 
过 银行 A 的 支票 存款 总 额 增 加 190 美元 。 

银行 了 会 进一步 调整 其 资产 负债 状况 。 银 行 B 必须 将 90 美元 的 10% 
(9 美元 ) 作为 法 定 储备 ， 持 有 9 美元 的 90% 【81 美元 ) 超额 情 备 ， 所 以 


和 27 





能 发 放 这 一 金额 (81 美元 ) 的 贷款 。 银 行 了 向 一 位 借款 人 提供 81 美元 贷 
375 数 由 借款 人 支 用 这 笔 钱 。 银行 吕 的 账户 如 下 





银 行 B 
资产 抽 俩 
储备 +9 美 元 。 | 支票 存款 + 90 美元 
贷款 + 81 美元 





从 银行 B 借款 的 人 再 将 81 美元 存 入 另 一 家 银行 (银行 C}。 因 此 ， 到 此 阶段 
为 止 ， 从 银行 体系 最 初 增加 的 100 美元 储备 ， 导 致 和 银行 体系 的 支票 存款 合 起 
来 增加 217 美元 (=100 美元 + 90 美元 + 81 美元 )。 

图 样 的 道理 ， 如 果 所 有 的 银行 都 将 其 超额 情 备 的 全 额 发 放贷 款 ， 支 奈 存 
款 会 进一步 增加 (从 银行 C、D、 王 等 进行 下 去 )， 情 况 如 表 15- 1 所 示 。 由 
此 醋 见 ， 最 初 储备 增加 100 美元 将 使 存款 总 额 增加 到 1 000 美 元 ， 增 加 了 10 
倍 ， 正 是 法 定 储备 率 的 倒数 。 





表 15-1 


(假设 法 定 储备 率 为 10%， 傅 备 增加 100 美元 } 


存款 增加 《美元 ) 贷款 增加 《美元 ) 峙 备 增加 美元) 
































第 一 国民 银行 0.00 100.00 0.00 
入 100.00 90.00 10.00 
B 90.00 81.00 9.00 
C 81.00 72.%0 8.10 
D 72.90 65.61 7.29 
E 65.61 59.05 5.91 

所 有 银行 合计 1 000.00 1 000.00 100. 00 





如 果 银 行 选 择 把 其 超额 情 备 投资 于 证 券 ， 结 果 是 一 样 的 。 如 果 银 行 A 
用 超额 鱼 备 购买 了 证 券 而 没有 发 放贷 款 ， 银 行 A 的 工 王 户 如 下 





恨 行 名 
资产 负债 
储备 +10 美 元 。 | 支票 存款 + 100 美元 
证 券 + 90 美元 





576 。。” 当 该 银行 购买 90 美元 的 债券 时 ， 它 向 债券 的 卖主 开 出 一 张 90 美元 的 支 村 
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卖主 又 将 之 存 于 一 家 银行 ， 比 如 说 银行 B。 这 样 ， 银 行 了 的 支票 存款 增加 了 
90 美元 ， 存 款 扩 张 过 程 与 以 前 一 样 。 银 行 不 论 选 择 贷款 或 是 选择 购买 证 券 
来 使 用 其 超额 储备 ， 存 款 扩张 的 效果 都 一 样 。 
现在 ， 你 可 以 署 到 单个 银行 与 整个 银行 体系 在 存款 创造 上 的 差别 。 因 为 
单一 银行 仅 能 创造 等 于 其 超额 储备 的 存款 ， 所 以 它 并 不 能 引起 多 倍 存款 创 
造 。 单 一 银行 发 放 的 贷款 之 所 以 无 法 超过 其 超额 情 备 量 ， 是 因为 当 这 笔 由 贷 
款 创 造 的 存款 存 人 其 他 银行 时 ， 该 银行 将 不 再 拥有 这 笔 储备。 但 是 ， 作 为 整 
体 的 银行 体系 却 可 以 进行 多 倍 存 款 扩 张 ， 因 为 当 一 家 银行 失去 了 它 的 超额 悄 
备 ， 即 使 这 一 单个 银行 不 再 所 有 ， 这 些 峙 备 并 没有 高 开 银 行 体系 。 所 以 ， 当 
各 个 银行 发 放贷 款 并 创造 存款 时 ， 这 些 储备 就 转移 到 另外 的 银行 ， 而 后 者 通 
过 发 放 新 的 贷款 来 创造 新 的 存款 。 正 如 你 所 看 到 的 那样 ， 这 一 过 程 将 继续 ， 
直到 初始 的 储备 增加 量 引起 存款 的 多 倍增 加 。 
由 银行 体系 的 情 备 增加 而 导致 的 存款 多 售 扩张 ，; 针 为 简单 存 蒜 莱 数 六 。 

在 法 定 傅 备 率 为 10% 的 例子 里 ， 简 单 存 款 乘 数 为 10。 更 一 般 地 说 ， 简 单 存 
款 冬 数 等 于 以 分 数 表示 的 法 定 储备 率 的 倒数 {10 = 1/0'.10)， 所 以 存款 多 倍 
扩张 的 公式 可 以 写 为 四 

AD= 记 XAR (1) 
其 中 : AD = 银行 体系 中 支票 存款 总 量 的 变动 

rb 三 法 定 慷 备 率 (例子 中 为 0.01= 107100) 

AR = 银行 体系 储备 额 的 变动 【例子 中 为 100 美元 ) 


存款 多 傍 创造 过 程 也 可 反 向 作用 ， 即 当 联 馈 从 银行 体系 中 搬出 储备 时 ， 
存款 将 会 发 生 多 倍 收编 。 为 了 验证 这 一 点 ， 我 们 研究 一 下 减少 银行 体系 储备 
的 影响 ， 同 样 假定 银行 不 持 有 任何 的 超额 铺 备 。 


为 检查 你 对 存 末 多 傍 创 造 的 理解 ， 在 阅读 下 面 的 人 账户 之 前 ， 自 己 写 出 存款 多 
们 收缩 过 程 中 每 一 步 相 点 的 T 感 户 。 





我 们 的 分 析 从 第 一 国民 银行 的 储备 减少 100 美元 开始 〈 由 于 联储 向 该 银 
行 出 售 100 美元 的 国债 )。 第 一 国民 银行 发 现 它 的 储备 减少 了 100 美元 ， 由 
于 它 一 直 未 持 有 任何 超额 情 备 ， 所 以 它 的 情 备 害 低 于 法 定 蓝 求 100 美 :元 。 窑 
可 以 通过 出 售 100 美元 债券 或 收回 100 美元 贷款 的 方式 补足 所 需 的 储备 。 当 
它 出 售 证 券 时 ， 它 得 到 一 张 从 其 他 银行 账户 中 签发 的 100 美元 的 支票 并 将 之 
存 到 联储 ， 这 使 它 的 储备 增加 同样 的 数额 。 类 人 地 ， 归 还 贷款 也 将 通过 从 其 
他 银行 账户 中 签发 的 支票 来 实现 。 在 这 两 种 情况 下 ， 第 一 国民 银行 的 情 备 都 
将 增加 100 美元 ， 但 是 ， 向 其 签发 支票 的 银行 〈 例 如 银行 A) 将 损失 100 美 


元 的 支票 存款 和 100 美元 的 储备 。 银 行 和 的 T 同 户 如 下 : 





资产 负债 


情 佑 一 100 美元 | 支票 存款 =- 100 美元 








此 时 ， 银 行 A 发 现 本 身 无 法 达到 情 备 要 求 ， 短 缺额 为 90 美元 。 它 的 情 备 碱 

少 了 100 美元 ， 但 法 定 储 备 额 也 减少 了 10 美元 (支票 存款 减少 额 100 美元 

的 19%)。 为 允 补 这 一 储备 碱 少 额 ， 银 行 和 将 减少 它 拥有 的 9% 美元 贷款 或 

证 状 ， 其 工 账户 变 为 : 
旗 于 






_ 资产 负债 
优等 和 证 关 -吉美 元 。 | 支票 存款 100 美元 
ee 可 





378 恨 行 A 减少 贷款 或 证 券 ， 因 而 收 到 从 银行 了 账户 中 签发 的 支票 ， 财 扫 行 B 
的 工 账户 变 为 . 





此 时 ， 银 行 B 的 情 备 短缺 81 美元 (90 美元 减 去 90 美元 的 10%)， 所 以 它 将 
前 减 同样 金额 的 贷款 和 证 状 ， 从 而 使 另 一 银行 的 支票 存款 减少 81 美元 。 这 
一 过 程 一 直 持 续 下 去 ， 直 到 银行 体系 的 支票 存款 水 平 的 变 为 
一 100 美元 -90 美元 - 81 美元 一 72.90 美元 
一 65.61 美元 -59.05 美元 -… 
二 一 1 000 美元 
可 见 ， 大 款 多 倍 收缩 过 程 和 存款 多 倍 扩张 过 程 是 相对 应 的 。 


推导 存款 多 倍 创造 的 公式 


存款 多 倍 创造 的 公式 也 可 直接 用 代数 方法 推导 出 来 ， 这 种 方法 能 对 存款 
变化 与 储备 变化 之 间 的 关系 得 出 同样 的 答案 ， 但 更 为 快捷 。 

由 于 我 们 假定 银行 不 持 有 任何 超额 储备 ， 故 这 意味 着 银行 体系 的 法 定 储 
备 总 额 RR 等 于 银行 体系 中 的 储备 总 额 尺 ; 
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RR=R 

而 法 定 情 备 总 额 等 于 法 定 储备 率 乘 支票 存款 总 额 D: 
RR=rsxD 

在 第 一 个 等 式 中 ， 以 rp x DD 替代 RR， 得 
rpxXD=R 

将 上 式 两 边 同时 除 以 rp 得 


D=txR 
rp 
该 式 两 边 同 时 变动 ， 且 用 A 表示， 得 


AD= xAR 
rp 


该 式 与 存款 创造 的 方程 1 相同 。 

上 面 的 推导 提供 了 考察 存款 多 倍 创造 的 另 一 方法 ， 它 使 我 们 直接 将 银行 
体系 视 为 一 个 整体 ， 而 不 是 逐个 进行 考察 。 对 于 整个 银行 体系 而 言 ， 存 款 创 
造 {或 收缩 ) 只 有 当 银 行 体系 所 有 超额 屠 备 都 不 存在 时 才 会 停止 ， 这 就 是 
说 ， 只 有 当 法 定 储备 总 额 等 于 情 备 总 额 时 (如 等 式 RR = 尺 所 示 )， 银 行 体 
系 才 处 于 均衡 状态 。 以 rp XDD 替代 RR 而 得 到 的 等 式 只 = rpx 了 告诉 我 们 ， 
为 了 使 法 定 情 备 等 于 储备 总 额 支票 存款 必须 达到 的 规模 。 相 应 地 ， 当 银行 体 
系 处 于 均衡 时 【ER =0)， 银 行 体 系 中 储备 水 平 既定 ， 支 票 存款 的 水 平 也 就 
决定 了 。 换 名 话说， 一 定 水平 的 储备 支持 -- 定 水 平 的 支票 存款 。 

在 我 们 的 例子 中 ， 法 定 情 备 率 为 10% 。 如 果 储 备 增加 100 美元 ， 则 为 
了 使 法 定 储 备 总 额 也 增加 100 美元 ， 支 票 存款 必须 增 至 1 000 美元 。 如 果 支 
票 存款 的 增加 低 于 此 数 ， 比 如 说 900 美元 ， 则 法 定 情 备 增加 的 90 美元 仍 低 
于 储备 增 加 的 100 美元 ， 故 银行 体系 中 某 个 地 方 仍然 存在 超额 储备 。 拥 有 超 
额 情 备 的 银行 将 发 放 更 多 的 贷款 ， 创 造 新 存款 。 这 一 过 程 一 直 持续 到 银行 体 
系 所 有 的 超额 储备 都 被 用 光 。 当 支票 存款 增 至 1 000 美元 时 ， 便 会 发 生 这 种 
情况 。 

我 们 也 可 以 通过 考察 作为 一 个 整体 的 银行 体系 {包括 第 一 国民 银行 ) 的 
工 账户 来 观察 这 一 过 程 的 结果 。 





银行 体系 





证 券 一 100 美元 支票 存款 + 000 美元 
储备 +100 美元 
贷款 +1000 美元 





以 贷款 项 来 消除 超额 储备 的 过 程 ， 意 味 着 银行 系统 (第 一 国民 银行 ， 银 行 
点 ，B，C，D， 等 等 ) 将 持续 发 放贷 款 1 000 美 元 直到 存款 达到 1 000 美元 为 
止 。 这 样 ，100 美元 的 储备 支撑 了 1 000 美 元 (100 美元 的 十 倍 ) 的 存款 。 
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我 们 的 多 倍 存款 创造 模型 似乎 表明 ， 只 要 联储 规定 法 定 储备 率 和 灸 备 水 
平 ， 就 可 以 对 支票 存款 的 水 平实 施 完 全 控制 。 但 实际 存款 创造 比 简单 模型 要 
复杂 得 多 ， 远 非 模 型 中 描述 的 那样 机 械 。 如 果 从 银行 A 获得 90 美元 的 贷款 
没有 存 入 银行， 而 作为 手持 现金 ， 银 行 B 就 没有 任何 存款 ， 则 存款 创造 过 程 
就 此 天 折 。 支 车 存款 总 额 仅 增加 100 美元 ， 比 我 们 计算 出 来 的 1 000 美元 少 
得 多 。 共 如果 一 部 分 贷款 资金 用 作 增 加 通货 持 有 量 的 话 ， 支 票 在 款 就 不 会 达 
到 如 存款 多 倍 创造 简化 模型 计算 出 来 的 那么 多 。 

被 我 们 的 模型 所 忽略 的 另外 一 种 情况 是 ， 银 行 并 不 会 将 其 全 部 超 客 储备 
用 来 发 放贷 款 或 购买 证 券 。 如 果 银 行 A 决定 持 有 全 额 9 美元 的 超额 储备 ， 
则 银行 B 就 不 会 著 得 存款 ， 这 也 会 中 止 存款 创造 过 程 ; 存款 增加 总 额 也 为 
100 美元 ， 而 不 是 例子 中 的 1 000 美元 。 困 此， 如 果 银 行 选 择 保 留 全 部 或 部 
分 超额 钳 备 ， 则 才 倍 存款 创造 的 简单 模型 所 预测 的 存款 充分 扩张 就 不 会 实 
现 。 

我 们 的 例子 也 表明 ， 并 非 只 有 联储 的 行为 地 会 影响 存款 水 平 、 从 而 影响 
货币 供应 水 平 。 银 行 对 持 有 超额 储备 的 决策 和 存款 者 对 手持 通货 数量 的 沃 
策 ， 都 可 以 使 货币 供应 发 生变 动 。 在 以 下 各 章 ， 在 建立 更 符合 现实 情况 的 货 
币 供 应 过 程 模型 时 ， 我 们 将 强调 上 述 四 位 “演员 ”的 行为 及 其 相互 作用 。 


1. 货币 供应 过 程 有 四 位 “演员 ”": 中 央 银 行 ， 银 行 《存款 机 构 )， 存 款 
者 ， 疝 银行 借款 的 借款 人 。 

2. 美国 的 中 央 银 行 是 联邦 储备 体系 (联储 }。 它 执行 货币 政策 ， 进 行 支 
票 清算 ， 行 使 监管 职能 。 联 储 持 有 的 货币 性 负债 (流通 中 通货 和 储备 )， 构 
成 了 基础 货币 的 主体 ; 它 拥有 的 资产 为 持 有 的 政府 证 券 和 向 银行 发 放 的 贴现 
贷款 。 

3. 通过 向 银行 购买 债券 或 发 放贷 款 ， 联 储 测 银行 系统 提供 了 储备 。 单 
个 银行 最 多 可 发 放 与 它 的 超额 储备 等 额 的 贷款 ， 从 而 创造 出 等 额 的 存款 。 而 
银行 体系 则 可 以 进行 存款 多 倍 创造 ， 因 为 当 一 家 银行 发 辟 贷 款 并 创造 存款 
时 ， 储 备 流 入 另 一 家 银行 ， 而 后 者 将 其 用 于 发 放贷 款 和 创造 新 增加 存款 。 在 
银行 不 持 有 超 客 储备、 公众 不 持 有 的 任何 通货 的 存款 多 倍 创 造 简单 模型 中 ， 
支票 存款 的 增加 倍数 〈 简 单 存款 移 数 ) 等 于 法 定 储备 率 的 倒数 。 

4. 存款 多 倍 创造 的 简单 祯 型 有 严重 的 缺陷 。 存 款 人 增加 手持 通货 的 决 
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策 或 银行 持 有 超额 储备 的 决策 ， 将 导致 比 简单 模型 预测 要 小 的 存款 扩张 。 所 
有 的 四 位 “演员 "， 即 联储 、 银 行 、 存 款 人 和 银行 借款 人 ， 在 货币 供应 的 决 
定 中 都 很 重要 。 


> 关键 词汇 
中 央 银 行 公开 市 场 操作 联邦 储备 体系 《联储 ) 
简单 存款 生 数 基础 货币 储备 
法 定 储备 超额 储备 法 定 铺 备 率 
贴现 率 多 信 存 款 创造 
> ”问答 和 思考 题 
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* 1. “如 果 一 家 银行 将 部 分 现金 存 人 联储， 则 该 银行 的 储备 增加 "。 这 
句 话 是 否 符合 实际 ， 还 是 不 能 确定 ? 试 解释 之 。 

2,. 如 果 联 情 向 第 一 国民 银行 出 售 1 000 美元 的 证 券 ， 列 示 联 情 和 第 一 国 
民 银 行 下 账户 的 变化 。 这 对 第 一 国民 银行 的 铺 备 产生 什么 影响 ? 

* 3. 如 果 联 储 贷 给 第 一 国民 银行 100 万 美元 且 该 银行 将 之 用 于 从 联储 
购买 100 万 美元 的 债券 ， 则 第 一 国民 银行 的 铸 备 将 发 生 什么 变化 ? 用 联储 和 
第 一 国民 银行 的 账户 来 解释 你 的 管 案 。 

4. 第 一 国民 银行 得 到 100 美元 额外 的 鱼 备 ， 但 决定 不 把 它 贷 出 。 回 个 
银行 体系 的 存款 创造 额 为 几 少 ? 

除非 另外 声明 ， 下 面 所 有 问题 都 假设 支票 存款 的 法 定 准 备 率 为 10%， 
银行 不 持 有 任何 超额 储备 ， 且 公众 通货 持 有 量 不 变 。 

* 5, 运用 工 账户 ， 列 示 联 储 向 第 一 国民 银行 增加 100 万 美元 贷款 时 银 
行 体系 支票 存款 的 变化 。 

6. 运用 T 账 户 ， 列 示 联 赃 向 第 一 国民 银行 卖 出 200 万 美元 的 债券 时 银 
行 体系 中 支票 存款 的 变化 。 

*7. 假定 联 铺 从 第 一 国民 银行 买 人 100 万 美元 的 债券 。 如 果 第 一 国民 
银行 和 其 他 所 有 银行 仅 将 这 笔 增加 的 屠 备 用 于 购买 证 券 ， 而 不 发 放贷 款 ， 则 
支票 存款 将 发 生 什 么 变化 ? 

8. 如 果 联 储 从 第 一 国民 银行 买 和 人 100 万 美元 的 债券 ， 但 将 新 增 存款 的 
10% 持 作 超 额 鱼 备 ， 则 支票 存款 总 共 增 加 了 多 少 ? 

x*9, 如 果 某 银行 存款 人 从 他 的 户头 中 提取 1 000 美元 通货 ， 则 储备 和 支 
票 存款 各 将 发 生 什 么 变化 ? 

10, 如 果 由 于 10 忆 美 元 贴现 贷款 的 结果 ， 和 银行 体系 的 储备 增加 了 1 亿 
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美元 ， 支 票 存款 增加 了 9 亿美 元 ， 那 么 为 什么 银行 体系 仍 没 有 处 于 均衡 状 
态 ? 在 达到 均衡 之 前 ， 银 行 体系 还 会 进一步 发 生 什 么 变化 ? 列 示 出 银行 系统 
均衡 时 的 工 账户 。 

* 11. 如 果 联 储 通 过 向 银行 出 信 价 值 500 万 美元 的 侍 券 减少 了 储备 ， 那 
么 当 银行 体系 处 于 均衡 时 ， 银 行 体系 的 工 账 户 将 会 发 生 什 么 变化 ? 支票 存 
款 水 平 发 生 什么 变化 ? 

12. 如 果 支 票 存 款 的 法 定 储 备 率 增 至 20%， 那 么 当 储备 增加 100 美元 
时 ， 将 会 产生 多 少 售 的 存款 创造 ? 

# 13. 如 果 某 银行 决定 持 有 100 万 美元 的 超额 储备 ， 那 么 这 一 决定 将 对 
银行 体系 的 支票 存款 产生 什么 影响 ? 

14. 如 果 某 银行 向 联 情 返 售 1 000 亿美 元 的 债券 ， 用 以 偿 清 所 借 的 1 000 
万 美元 的 贴现 贷款 ， 这 将 对 支票 存款 水 平 产 生 什 么 祥 的 影响 ? 

* 15. 如 果 你 决定 减少 100 美元 的 手持 现金 ， 而 将 100 美元 存 入 银行 ， 
如 果 其 他 公众 手持 通货 不 变 ， 这 将 对 支票 存款 产生 什么 影响 ? 


! 注 县 ] 

[1] 第 18 章 至 21 章 对 联储 的 结构 和 操作 作 了 更 详细 的 讨论 。 

[2] 在 探讨 基础 货币 时 。 完 全 可 以 忽略 财政 部 的 货币 性 负 傻 。 因 为 财政 部 受 法 
律 限制 ( 见 第 19 章 ) 不 能 积极 向 经 济 提供 货币 性 负 俩 。 

[3] 我 们 的 资产 负债 表 中 的 通货 项 仅 指 流通 中 的 通货 ， 即 公众 手中 的 通货 的 数 
最 。 美 国 印 制 扁 印 制 的 通货 并 不 自动 或 为 联 情 的 负债 。 以 自己 印 制 100 万 美元 的 欠 
条 为 例 。 你 向 其 他 人 付出 100 美元 ， 将 其 余 的 999 900 甘 元 放 入 自己 的 口 搁 里。 
999 900 美 元 的 欠条 并 没有 使 你 变 穷 或 变 富 ， 因 而 也 不 影响 你 的 司 荔 。 你 仅 需 关心 那 
张 投入 流通 的 100 美元 的 欠条 所 造成 的 100 美元 的 任务 。 这 一 原理 也 适用 于 联 情 。 

[4] 第 16 章 进一步 探讨 了 联 情 运 用 公开 市 场 操作 影响 储备 的 细节 。 例 如 ， 我 们 
旺 示 了 如 旦 从 非 银行 公众 而 不 是 银行 购买 债 状 的 话 ， 会 开 市 场 将 对 储备 产生 同样 的 
影响 。 

[51 不 应 将 该 彝 数 与 凯 四 斯 的 柔 数 相 混 清 。 上 凯恩斯 的 冬 数 指 的 是 收入 的 增加 对 
投资 的 增加 ， 而 简单 存 教 乘 数 指 的 是 存款 增加 对 储备 的 增加 。 

[6] 下 边 给 出 这 一 公式 的 严格 推导 。 使 用 课文 中 的 推理 ， 支 票 存款 的 变动 为 
100 美 元 (=ARX1) 加 0 美元 [=ARX (1-rp)] 加 B81 美元 [=ARXx (1- 
rp 六 :] 等 等 ， 可 重 写作 AD=ARXx [1+ (1- rp) + {1-rp)+ (1-ro)+.] 
运用 第 四 章 注 释 [5] 的 无 穷 级 数 求 和 公式 ， 可 将 该 式 重 新 写作 AD = AR X 


1 上 
1- dr ro AR. 
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在 第 15 章 ， 我 们 发 展 了 一 个 简单 的 多 倍 存款 创造 模型 ， 用 以 展示 联 情 
如 何 通过 规定 法 定 储 备 率 和 储备 水 平 来 对 支票 存款 加 以 控制 。 不 过 对 联 铺 来 
讲 ， 事 情 并 非 如 此 简单 ， 控 制 货币 供应 的 过 程 相当 复杂 。 我 们 对 这 个 模型 的 
批评 表明 ， 存 款 者 持 有 适 货 的 决策 和 银行 持 有 超额 储备 的 决策 也 对 货币 供应 
发 生 影响 。 本 章 在 这 些 批评 的 基础 上 ， 发 展 了 一 个 存款 者 和 银行 都 发 挥 重要 
作用 的 货币 供应 模型 。 由 此 形成 的 框架 对 货币 供应 过 程 提供 了 深层 的 描述 ， 
从 而 有 助 于 理解 联 刍 作用 的 复杂 性 。 

为 简化 分 析 , 我 们 将 这 一 模型 的 发 展 分 解 为 几 个 步骤 。 首 先 , 我 们 看 到 ， 
较 之 仅 对 储备 总 额 的 控制 而 言 ,联储 可 以 对 基础 货币 (流通 中 通货 加 银行 体系 
的 储备 总 额 ) 实 施 较为 精确 的 控制 。 故 我 们 的 模型 将 货币 供应 的 变动 与 基础 
货币 的 变动 联系 起 来 ;为 说 明 这 种 联系 , 我 们 推导 出 货币 彝 数 (货币 供应 变动 


与 给 定 的 基础 货币 变动 之 间 的 比率 )。 最 后 , 我 们 考察 货币 习 数 的 决定 因素 。 


将 货币 供应 横 型 接 组 成 部 分 进行 分 解 的 一 个 原因 在 于 帮 有 动 你 按部就班 推理 问题 ， 
而 不 是 仅 记 住 联 展 、 存 教 者 或 银行 的 行为 变动 如 何 彩 响 货币 供应 。 


在 推导 货币 供 冯 过 程 的 模型 时 ， 我 们 主要 使 用 与 M1 定义 相对 应 的 简单 
货币 定义 〈 通 货 加 上 支票 存款 )。 虽 然 在 制定 政策 时 经 常 使 用 其 他 范围 更 广 
384 ”的 定义 《特别 是 M2)， 但 我 们 在 分 析 时 仍然 采用 M1 定义 ， 因 为 它 虽然 比 
较 简单 但 仍 能 提供 关于 货币 供应 这 程 的 基本 知识 。 此 外 ， 所 有 使 用 M1 定义 
的 分 析 和 结果 ， 也 都 适用 于 M2 定义 。 本 章 附 录 提 供 了 一 个 采用 M2 定义 的 
较 复 全 一 些 的 货币 供应 模型 。 


3 1 基础 货币 的 控制 


基础 货币 { 也 称 作 高 能 货币 ) 等 于 流通 中 通货 C 加 上 银行 体系 的 储备 
总 额 尺 ,中 基础 货币 MB 表示 为 
MB=C+R 
第 15 章 展 示 了 显 储 如 何 通过 购买 政府 债券 或 向 银行 贷款 从 而 向 银行 体 
系 注 入 更 多 的 储备 。 现 实 中 ， 虽 然 这些 行 为 肯定 会 增加 基础 货币 ， 但 对 储备 
的 作用 却 不 其 明朗 。 描 述 货币 供应 决定 和 联储 在 这 一 过 程 中 作用 的 模型 通常 
将 注意 力 集中 在 基础 货币 而 不 是 储备 上 ， 原 因 也 在 于 此 。 


联邦 储 鱼 体系 的 公开 市 场 操作 


联 馈 使 基础 货币 发 生变 动 的 方式 之 一 是 在 公开 市 场 操作 中 买 进 或 卖 出 政 
府 债券 。 联 鱼 买 进 俄 券 称 为 公开 市 场 购买 ， 联 储 卖 出 债券 称 为 公开 市 场 出 
滥 。 


对 银行 的 公开 市 场 购 买 ”如 第 15 举 所 述 的 那样 ， 联 储 从 某 银 行 购 和 人 
100 美元 的 债券 日 用 一 张 100 美元 的 支票 进行 支付 。 该 银行 既 可 以 将 这 张 支 
票 存 人 它 在 联储 的 账户 上 ， 也 可 以 将 之 总 现 ， 后 者 将 被 算 人 库存 现今。 无论 
采取 哪 种 行动 ， 都 意味 着 该 银行 的 赃 备 增加 100 美元 ,证券 持 有 额 减 少 100 
美元 。 银 行 体 系 的 账户 如 下 : 





同样， 由 于 情 备 新 增 100 美元 ， 联 鳍 发 更 它 的 负 俩 也 增加 了 100 美元 ， 持 有 
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新 增 的 100 美元 的 证 券 ， 联 雷 的 资产 也 增加 了 100 美元 。 联 储 的 工 账 户 如 
下 : 





有 
本 





联邦 情 备 体系 
资产 负债 
证 券 +100 美元 储备 + 100 美元 





Sl 





这 一 公开 市 场 购买 的 净 结 果 是 ， 储 备 增加 了 100 美元 ， 等 于 公开 市 场 购买 金 
额 。 因 为 流通 中 道 货 没 有 变化 ， 所 以 基础 货币 也 增加 了 100 美元 。 

对 非 银 行 公众 的 公开 市 场 购买 ”为 了 解 对 非 银 行 公众 公开 市 场 购买 的 影 
听 ， 我 们 必须 观察 丙种 情况 。 首 先 ， 假 定向 联储 出 售 100 美元 债券 的 个 人 或 
公司 ， 将 联储 的 支票 存 到 当地 银行 。 在 这 次 交易 后 ， 非 银行 公众 的 工 账户 
调整 如 下 : 


让 县 汪汪 让 人 放 





非 银行 公众 
资产 负 恒 
证 养 一 100 美元 
支票 存款 + 100 美元 





当地 银行 收 到 支票 后 ， 在 存款 人 账户 贷方 记 上 100 美元 ， 然 后 将 该 支票 存 入 
其 在 联储 的 户头 上 ， 从 而 增加 了 自身 的 储备 。 银 行 体系 的 下 账户 调整 如 
下 ， 








银行 体系 
资产 负债 
情 备 + 100 美元 支票 存款 + 100 美元 


0 





对 联 赃 资产 负债 表 的 影响 是 ， 在 资产 栏 中 多 了 100 美元 的 证 券 ， 同 时 负债 栏 
中 的 储备 增加 100 美元 ， 





ee 
联邦 储备 体系 


资产 负 司 
证 券 + 100 美元 储备 + 100 美元 





当地 银行 后 ， 联 
情 对 非 银行 公众 的 公开 市 场 购买 与 对 银行 的 公开 市 场 购 买 的 净 结 果 相 同 ， 铺 
备 增加 额 等 于 公开 市 场 购买 额 ， 基 础 货币 同 额 增加 。 








但 是 ， 如 果 向 联储 出 售 债券 的 个 人 或 公司 将 联储 的 支票 在 当地 银行 或 某 
家 联邦 储备 银行 兑现 ， 则 对 储备 的 作用 就 大 不 一 样 (中 。 该 出 售 人 在 获得 100 
美元 通货 的 同时 ， 证 券 诗 有 量 碱 少 了 100 美元 。 便 券 出 售 人 的 工 联 户 如 下 





证 券 一 100 美元 





联邦 贱 备 体系 


证 券 +100 美元 流通 中 通货 + 100 美元 





在 这 促 情 况 下 ， 公开 市 场 购买 的 净 结果 是 ， 储备 不 变 ， 而 流通 中 的 通货 由 于 
公开 市 场 购买 而 增加 了 100 美元 。 这 样 基础 货币 增加 了 公开 市 场 购买 的 100 
美元 ， 而 鱼 备 没有 发 生变 动 。 这 与 债券 去 主将 联储 的 支票 存在 银行 的 情况 不 
同 。 在 后 一 种 情况 下 鱼 备 增加 100 美元 ， 基 础 货币 也 增加 100 美元 。 

这 一 分 析 表 明 ， 人 公开 市 场 购买 对 储备 的 作用 ， 取 决 于 俩 杖 出 售 人 将 所 得 
款项 以 现金 形式 持 前 还 是 存 人 人 银行。 如 果 将 所 得 款项 以 通货 形式 持 有 ， 则 公 
开 市 场 购 买 对 储备 没有 影响 ; 如 果 将 所 得 款项 以 银行 存款 形式 有 ， 则 储备 增 
加 额 等 于 公开 市 场 购买 额 。 

不 过 ， 不 论 情 券 出 售 人 将 所 得 款项 以 现金 形式 持 有 还 是 存 人 银行 ， 公 开 
市 场 购买 对 基础 货币 的 作用 都 相同 {基础 货币 增加 额 等 于 所 购买 的 金额 )。 
会 开 市 场 购 买 对 储备 的 影响 与 其 对 基础 货币 的 影响 相 比 ， 前 者 的 不 确定 性 要 
大 得 多 。 

公开 市 场 出 此 ”如 果 联 储 向 某 银行 或 非 银行 公众 出 售 100 美元 的 债券 ， 
则 基础 货币 将 减少 100 美元 。 例 如 ， 如 果 联 情 癌 某 人 出 此 全 券 ， 买 主 以 100 
0 美元 债券 其 工 账户 如 下 








非 银 行 公众 
资产 负债 
证 券 + 100 美元 
通货 一 100 美元 
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对 联 情 而 言 ， 其 证 券 持 有 额 减少 了 100 美元 ， 由 于 接受 了 支付 其 债券 的 通 
货 ， 故 其 货币 性 负债 也 减少 ， oem leds 了 100 美元 。 
人 





联邦 储备 体系 
资产 负债 
证 券 - 100 美元 流通 中 通货 -100 美元 
0 
储备 虽然 未 变 ， 但 100 美元 债券 的 公开 市 场 出 售 使 基础 货币 减少 了 相同 的 金 
额 。 当 债券 购买 人 为 某 银 行 或 买主 用 他 在 当地 银行 支票 存款 账户 上 签发 的 支 


集 来 支付 债券 价款 时 ， 开 账户 的 变动 同样 会 导致 基础 货币 减少 100 美元 ， 尽 
管 这 一 减少 是 由 储备 水 平 下 降 100 美元 引起 的 。 








考察 公开 市 场 操作 影响 基础 货币 的 最 好 方法 是 使 韦 工 账户 。 试 用 代 账 户 证 明 ， 
在 公开 市 场 上 向 某 银 行 或 向 对 银行 账户 签发 支票 来 支付 的 个 人 出 售 100 美元 债券 ， 
将 导致 基础 货币 下 降 100 美元 。 


从 我 们 对 公开 市 场 出 售 和 购买 的 分 析 中 ， 可 以 得 出 下 面 的 结论 ， 公开 市 场 抒 
作对 基础 货币 的 作用 同 对 储备 的 作用 比较 而 言 ， 前 者 的 确定 性 要 强 得 多 。 因 
此 ， 联 储 运 用 公开 市 场 操作 对 基础 货币 的 控制 比 对 人鱼 备 的 控制 更 为 有 效 。 


存款 转化 为 通货 
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即使 联储 不 运用 公开 市 场 操作 ， 存 款 转 化 为 通货 也 将 对 银行 体系 的 储备 
产生 影响 。 不 过 ， 这 样 的 转变 对 基础 货币 却 不 起 作用 ， 这 是 联 赃 对 基础 货币 
的 控制 强 于 对 储备 控制 的 另 一 原因 。 

假设 珍妮 .布朗 【第 11 党 中 她 在 第 一 国民 银行 开本 一 个 100 美元 的 支票 
账户 ) 认为 所 有 的 银行 出 纳 员 都 太 盛 气 小 人 人 了， 所 以 决定 撤销 她 的 银行 账 
户 ， 将 100 美元 的 余额 提现 ， 发 暂 表 也 不 到 银行 存款 。 这 对 非 银行 公众 TT 账 
户 的 作用 如 下 : 





非 银 行 公众 
资产 负债 
支票 存款 =- 100 美元 
通货 +100 美元 





银行 系统 减少 减 了 100 美元 的 存 协 并 因此 减少 了 100 美元 的 钳 备 : 


PR TTT 四 339 





ME 一 一 -一 一 一 一 


加 at 
人 i 





银行 系统 


情 备 . 100 美元 支 奈 存款 - t00 美元 





对 于 联储 来 说 ， 珍 妮 . 布 并 的 举动 意味 着 公 众 手中 的 流通 中 通货 多 了 100 美 
元 ， 而 银行 体系 的 信和 让 少 了 100 美元 。 联 硝 的 账户 如 下 ， 





余 

联 侍 的 货币 性 负债 兆 额 不 变 ， 珍 妮 . 布 关 对 根 行 体系 的 居 恶 并 没有 影响 基础 
货币 ， 但 是 影响 了 人 铺 备 。 由 于 存款 转化 为 通货 的 随意 性 变动 ， 储 备 将 随 之 发 
生 随 意 性 的 波动 ;反之 亦 然 。 但 基础 货币 却 并 非 如 此 ， 基 于 这 一 点 我 们 认为 
基础 货币 是 一 个 较 稳定 的 变量 。 


贴现 贷款 


到 目前 为 止 ， 本 章 仅 考察 了 公开 市 场 操作 对 基础 货币 变动 的 影响 。 但 

是 ， 当 联储 向 银行 发 放 贴 现 贷 堵 时， 基础 货币 也 将 受到 影响 。 在 第 15 章 中 ， 

当 联 储 向 第 一 国民 银行 发 放 100 美元 的 贴现 贷款 时 ， 该 银行 所 得 的 贷款 贷 记 

889 ”为 该 行 的 导 备 100 美元 ， 这 对 银行 系统 和 联储 资产 负债 表 的 影响 可 用 下 而 的 
了 账户 表示 ， 





银行 体系 
资产 负 仿 
情 备 + 100 美元 贴现 贷款 + 190 美元 
联邦 情 备 体系 
资产 负债 
贴现 贷款 + 100 美元 储备 +100 美元 








此 时 ， 联储 的 货币 性 负债 增 加 100 美元 ， 基 础 货币 增加 了 同样 的 金额 。 但 
是 ， 如 果 银 行 归还 联储 的 贷款 、 从 而 减少 了 100 美元 的 联储 贷款 ， 则 银行 体 
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系 和 联储 的 个 账户 如 下 ， 





银行 体系 


资产 人 负债 
鲜 备 ~ 100 美元 贴现 贷款 一 100 美元 
联邦 屠 备 体系 
资产 负债 


贴现 贷款 一 100 美元 储备 一 100 美元 





这 对 联 铺 的 货币 性 负债 、 从 而 基础 货币 的 净 作用 蚌 减 少 了 100 美元 。 可 见 ， 
基础 货币 的 变动 与 从 联储 借款 的 变动 一 一 对 应 。 


联储 控制 基础 货币 的 能 力 


S90 


只 以 上 分 析 得 出 的 一 般 性 结论 是 ， 联 情 对 基础 货币 的 控制 优 于 它 对 储备 
的 控制 。 不 过 ， 虽 然 公 开 市 场 购 买 或 出 售 的 数额 完全 由 联储 对 债券 市 场 交 易 
商 发 出 的 定单 所 决定 ， 但 是 中 央 银 行 对 基础 货币 仍 缺 乏 完全 控制 ， 因 为 它 不 
能 单方 面 决 定 、 从 而 准确 预测 银行 从 联 峙 借款 的 金额 。 联 情 制 定 贴现 率 贴 
现 贷款 的 利率 }， 然 后 由 银行 自身 闫 定 借款 与 否 。 贴 现 贷款 的 金额 虽然 受 联 
情 制 定 的 贴现 率 的 影响 ， 但 并 不 完全 受 联 情 控 制 ; 银行 决策 也 发 挥 着 重要 的 
作用 .Bl 
因此 ， 我 们 可 以 把 基础 货币 分 解 为 两 个 组 成 部 分 : 一 部 分 联储 可 以 完全 
控制 ; 另 一 部 分 则 不 能 完全 控制 。 不 能 完全 控制 的 部 分 就 是 由 联储 贴现 贷款 
创造 的 那 部 分 基础 货币 。 基 础 货币 的 其 余部 分 〈 称 为 “ 非 惜 人 基础 货币 ”) 
则 处 于 联 鱼 的 控制 之 中 ， 因 为 该 部 分 主要 来 自分 开 市 场 操作 。[4 非 借入 基础 
货币 的 正式 定义 是 基础 货币 减 去 联储 的 贴现 贷款 ， 
MB, = MB — DL 
其 中 ，MB, = 非 异 人 基础 货币 
MB = 基础 货币 
DL = 从 联储 获得 的 贴现 贷款 
区 分 非 异 人 基础 货币 MB, 与 基础 货币 MB 的 原因 在 于 ， 和 公开 市 场 操 
作 紧 密 相 联 的 非 异 入 基础 货币 处 于 联储 的 直接 控制 之 下 ， 而 基础 货币 虽然 也 
爱 联储 贴现 贷款 的 影响 ， 却 并 非 如 此 。 
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$2 货币 供应 模型 和 货币 乘 数 


国 为 联 钱 对 基础 货币 的 控制 优 于 它 对 储备 的 控制 ， 所 以 通过 下 面 的 关系 
将 货币 供应 M 与 基础 货币 MB 联系 起 来 很 有 意义 ， 

M=#1m x MB (1) 
变量 wz 为 货币 敌 数 ， 表 示 对 于 基础 货币 MB 的 既定 变动 、 货 币 供 应 的 变动 。 
该 乘 数 是 基础 货币 转化 为 货币 供 庶 的 倍数 。 因 为 货币 乘 数 大 于 1， 所 以 将 基 
础 货币 称 为 “高 能 货币 ”合乎 还 辑 。 基 础 货币 变动 1 美元 导致 货币 供应 的 谈 
动 大 于 1 美元 。 

货币 乘 数 反映 出 基础 货币 之 外 其 他 因素 对 货币 供应 的 影响 ， 下 面 的 模型 
将 对 决定 货币 磁 数 大 小 的 因素 作出 解释 。 存 款 人 持 有 通货 还 是 支票 存款 的 决 
策 是 影响 货币 乘 数 的 一 组 因素 。 另 外 ， 联 储 对 银行 体系 法 定 久 备 的 规定 以 及 
银行 对 超额 储备 的 决策 ， 也 都 对 货币 乘 数 产生 影响 。 


货币 村 数 的 推导 


991 在 第 15 章 多 倍 存款 创造 模型 中 ， 我 们 略 去 了 公众 所 持 通 货 和 银行 所 持 
超额 储备 的 变动 对 存款 创造 的 影响 。 现 在 ， 将 这 些 变动 引进 我 们 的 货币 供应 
过 程 模型 中 来 ， 但 假定 通货 C 及 超额 赃 备 ER 与 支票 存款 也 同比 例 增长 。 
换 名 话说， 假定 这 两 项 与 支票 存 坎 的 比率 不 变 ， 

{1C/DI = 通货 比率 
1ER/D| = 超额 储备 率 
括号 表示 我 们 将 比率 视 为 常量 。 
现在 开始 推导 槽 述 由 存款 者 决定 的 通货 比率 ， 由 银行 决定 的 超 略 情 备 率 
及 由 联储 决定 的 法 定 储备 率 三 者 怎样 影响 货币 秩 数 的 公式 。 我 们 由 下 面 
的 等 式 着 手 ， 推 导 货 币 供 应 模型 : 
R= RR+ER 
该 等 式 表 明 ， 银 行 体系 储备 总 额 R 等 于 法 定 储备 RR 加 超额 傅 备 ER (注意 ， 
该 等 式 符合 第 15 章 的 均衡 条 件 RR = 尺 ， 因 为 当时 假定 超额 储备 等 于 零 )。 
法 定 储备 总 量 等 于 法 定 储 备 率 ro 乘 以 支票 存款 数量 口 : 
RR=rpxD 
以 ro x DD 替代 第 一 个 等 式 中 的 RR， 便 可 得 出 一 个 特 银行 体系 的 储备 与 其 支 
桂 的 支票 存款 和 越 额 储备 数量 连接 起 来 的 等 式 : 
R= (rpxD) +ER 
此 处 关键 的 一 点 在 于 ， 联 情 的 法 定 情 备 率 低 于 1。 这 祥 ，1 美元 的 储备 可 以 
支持 大 于 1 美元 的 存款 ， 存 款 的 多 倍 扩张 得 以 进行 。 
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证 我 们 看 一 下 实际 中 的 衫 形 。 如 果 超 额 情 备 为 零 {ER =0)， 法 定 储 备 
率 为 m=0.10， 银 行 体系 支票 存款 水 平 为 8 000 亿美 元 ， 则 支持 这 些 存 款 所 
需 的 储备 额 为 800 亿美 元 (=0.10x8 000 亿美 元 )。 正 僚 第 15 章 中 所 说 的 
那样 ，800 亿美 元 的 赃 备 可 以 支持 十 悦 于 这 一 数额 的 支 梨 存款 ， 因 为 发 生 了 
存款 名 倍 创造 。 

因为 基础 货币 MB 等 于 通货 C 加 上 上 储备 尺 ， 所 以 在 上 面 的 等 式 两 边 都 加 
上 通货， 我 们 可 以 得 出 一 个 将 货币 基数 、 支 票 存款 和 通货 连接 起 来 的 等 
式 : 

MB=R+C= (rpxD) +FR+C 
从 另 一 个 前 度 来 看 ， 该 等 式 揭示 了 支持 支 申 存款 、 通 贷 和 超额 储备 的 现 有 数 
额 所 和 需 的 基础 货币 。 

该 等 式 一 个 重要 的 特点 是 ， 由 通货 增加 1 美元 所 引起 的 MB 增加 1 美 
元 ， 并 不 能 支持 存款 的 任何 增加 。 之 所 以 如 此 ， 是 因为 通货 的 增加 导致 该 等 
式 右 边 等 额 增 长 ， 但 DD 未 变 。MB 的 通货 部 分 并 没有 像 情 备 部 分 那样 引起 
存款 多 倍 创造 。 换 种 说 法 ， 基 础 货币 增加 的 部 分 ， 如 果 使 通货 增加 ， 则 不 会 
发 生 习 数 作用 ; 如 果 使 存款 增加 ， 则 发 生 张 数 作用 。 

该 等 式 另 一 重要 的 特点 是 ，MB 增加 的 1 美元 如 果 转 化 为 超额 屠 备 ER， 
则 不 会 使 存款 或 通货 有 任何 增加 。 之 所 以 如 此 ， 是 因为 当 银 行 决定 持 有 超额 
储备 时 ， 它 就 不 会 增加 贷款 ， 所 以 这 些 超额 傅 备 就 不 会 产生 存款 创造 。 因 
此 ， 如 果 联 储 向 银行 体系 注 人 的 情 备 被 视 作 超额 储备 ， 则 对 存款 或 通货 都 不 
会 发 生 任 何 影响 ， 因 而 对 货币 供应 也 不 产生 任何 影响 。 换 名 话说， 你 可 以 将 
超额 储备 视 作 储备 的 无 效 组 成 部 分 ， 它 们 不 被 用 来 支持 任何 存款 《不 过 ， 正 
如 我 们 在 第 11 章 中 所 见 ， 这 部 分 储备 对 于 银行 流动 性 管理 来 说 很 重要 )。 这 
意味 着 ， 对 既定 储备 水 平 而 言 ， 超 额 储备 趟 大 ， 银 行 体 系 实际 上 可 以 支持 的 
存款 越 少 。 

为 推导 用 通货 比率 |1C/D1 和 超额 傅 备 率 jER/D| 表示 的 货币 用 数 公 
式 ， 我 们 将 上 一 个 等 式 改写 ， 并 将 CC 写成 1C/D}i xD, 将 ER 写成 iER/ 
D! xD, 得 

MB = (rpXD) + ( IER/D! xD) + ( IC/D; xD) 
= (rp+ {ER/D| + {C/D!) xD 
将 等 式 两 边 同 时 除 以 括号 里 的 式 子 ， 从 而 得 到 将 支票 存款 DD 与 基础 货币 MB 
连接 起 来 的 表达 式 : 
1 


D= + TER/DT + IC/DI* MB (2) 
根据 定义 ， 贷 币 殿 应 等 于 通货 加 支票 存款 (M=D+C)， 且 再 次 将 忆 写成 
1CADT XDD， 得 

M=D+ ( {CGC/D| xD) = (1+ IC/DI) xD 

加 1+ |C/D| 
M= + ER7D + IC/ DI MB (3) 


最 后 ， 我 们 实现 了 目标 ， 推 导出 一 个 用 早先 等 式 1 的 形式 表示 的 等 式 。 可 以 





He rr 


看 到 与 MB 相 乘 的 比率 正 是 货币 贸 数 ， 它 表示 对 基础 货币 〈 高 能 货币 ) 的 
既定 变动 ， 货 币 供 应 相应 的 变动 情况 。 这 样 ， 货 币 乳 数 六 为 


__ 1+ IC/p 
m+ IER/D+ TC7DI (4) 


它 是 一 个 函数 ， 随 存款 者 决定 的 通货 比率 1C/Dji、 联 情 决 定 的 法 定 依 备 率 
rp 及 银行 决定 的 超额 鱼 备 率 | ER7D+ 的 变动 而 变动 。 

虽然 我 们 刚才 完成 的 代数 推导 向 你 揭示 了 货币 乘 数 的 构造 ， 但 你 仍 需 理 
解 它 背 后 的 基本 常识 ， 以 便 不 必死 记 硬 背 就 能 理解 和 运用 货币 物 数 的 概念 。 


货币 乖 数 背 后 的 感性 知识 
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为 对 货币 乘 数 有 一 感性 认识 ， 下 面 我 们 举 一 数字 实例 ， 将 现实 的 数字 代 
和 人 下列 变量 ， 
rp 二 法 定 储备 率 =0.10 
C= 流通 中 通货 =4 000 亿美 元 
= 支 聚 存款 =8 000 亿美 元 
ER = 超额 储备 =8 亿美 元 
M = 货币 供应 (M1) =C+D=12 000 亿美 元 
根据 这 些 数 字 , 可 以 计算 出 通货 比率 1CZD1 和 超额 储备 率 |BR/D| 的 数值 ; 
1C/D| = 人 4000 亿 美元 -0.5 


”8 000 亿美 元 
~ _8 亿 美元- 
iER/D| =8000 人 美元 =0.001 
结果 ， 货 币 乘 数值 为 


mm 二 01+0.001705 一 下 60T 一 2.5 

货币 磁 数 为 2.5， 这 表明 ， 给 定 支票 存款 法 定 钳 备 率 10% 、 TCD =0.5 
所 代表 的 存款 者 的 行为 以 及 {ER/D} =0.001 所 代表 的 银行 行为 ， 基 础 货 
币 增 加 1 美元 将 导致 货币 供应 (M1) 增加 2.50 美元 。 

货币 莱 数 的 一 个 重要 特点 是 小 于 第 15 章 中 的 简单 存款 乘 数 10。 理 解 这 
点 以 及 货币 供应 横 型 的 关键 在 于 ， 虽 然 存 在 着 存款 的 多 倍 扩张 ， 但 对 通货 来 
说 则 不 存在 这 样 的 扩张 。 所 以 ， 如 果 高 能 货币 有 一 部 分 成 为 通货 ， 则 这 一 部 
分 就 不 会 有 多 倍 存款 扩张 。 在 第 15 章 的 分 析 中 ， 由 于 我 们 不 考虑 这 一 可 能 
性 ， 所 以 情 备 增加 导致 存款 多 倍 创造 的 极 大 值 。 不 过 ， 在 现在 的 货币 恨 数 模 
型 中 ， 由 于 1C/DI 大 于 零 ， 所 以 当 想 础 货币 MB 和 支票 存款 增加 时 ， 
通货 水 平 也 确实 提高 。 如 前 所 述 ，MB 的 任何 增加 ， 只 要 成 为 通货 的 增加 ， 
就 不 能 发 生 驳 倍 扩张 所 以 在 增加 的 MB 中 ， 只 有 用 于 支持 支票 存款 的 那 
部 分 才 发 生 多 倍 扩张 。 因 此 ， 多 倍 存款 扩张 的 整体 水 平 必然 较 低 ， 它 意味 着 
对 于 给 定 的 MB 增加 额 ，M 的 增加 小 于 第 15 意 简 单 模 型 计算 出 的 数 
字 。0] 


经 济 科学 评 吕 “项 市 全 古事 


决定 货币 又 数 的 因素 


395 


S96 


为 对 货币 乘 数 有 更 多 的 感性 认识 ， 我 们 再 考察 上 述 模型 中 诸 变 量 即 
1C/D}、rp 和 {ER/DI1 的 变动 对 货币 乘 数 的 影响 。 我 们 欧 论 证 方法 在 经 
济 学 中 是 常见 移 ， 即 在 其 他 变量 不 变 (ceterisparibus) 时 ， 考 察 一 个 变量 变 
动 时 的 影响 。 

法 定 储备 率 rp 的 变动 ” 候 设 其 他 变量 保持 不 变 ， 如 果 提 高 支票 存款 的 
法 定 储 备 率 ， 则 由 于 支票 存款 的 法 定 情 备 率 提 高 ， 所 以 需要 更 多 的 储备 。 由 
此 形成 的 储备 不 是 意味 着 银行 必须 收缩 贷款 ， 使 得 存款 及 货币 供应 减少 。 相 
对 于 没有 变动 的 MB 水 平 来 说 ， 货 币 供 应 下 降 表明 货币 恨 数 也 下 降 。 理 解 
这 一 问题 的 另 一 种 方法 是 ， 当 rp 提高 时 ， 支 票 存款 多 倍 扩 张 的 倍数 降低 。 
由 于 看 款 多 倍 扩张 的 倍数 较 小 ， 所 以 货币 飞 数 必然 变 小 .上 

考察 当 rp 从 10% 升 至 15% 时 实例 中 货币 荫 数 值 的 变化 ， 可 以 验证 以 上 
分 析 的 正确 性 。 此 时 货币 冬 数 变 为 


0.15+0. 001+0. 5 0, 651- 
与 我 们 的 预期 一 样 ， 小 于 2.5。 

土 面 的 分 析 同 样 适用 于 法 定 储备 率 降 低 的 情况 。 在 这 种 情况 下 ， 由 于 同 
一 水 平 的 铺 备 可 以 支持 更 多 的 支票 存款 ， 所 以 支票 存款 将 发 生 多 倍 扩张 的 倍 
数 增加 ， 使 得 货币 飞 数 增 大 。 例 如 ， 如 果 rp 从 10% 降 至 5%， 将 该 值 代入 
我 们 的 货币 乘 数 公式 人 人 有 生生 不 和 则 货币 乘 数 为 


超过 了 原来 的 2. 5。 

现在 ， 我 们 可 以 得 出 下 面 的 结论 ， 货 币 蒙 数 和 货币 供应 与 法 定 储备 率 
rp 负 向 相关 。"] 

通货 比率 | C/ D1 的 变动 ”在 其 他 变量 都 不 变 时 , 存款 人 的 行为 导致 1C/ 
D1! 上升 将 对 货币 莱 数 产生 何 种 影响 ?| C/D) 上 升 意 味 闭 存 款 人 将 部 分 支票 
存款 转化 为 通货 , 如 前 所 示 , 支票 存款 会 发 生 多 倍 扩张 而 通货 不 会 。 所 以 当 支 
票 存款 转变 为 通货 时 , 货币 供应 中 发 生 多 倍 扩 张 的 部 分 转 为 成 不 发 生 多 售 扩 
张 的 部 分 ;多 倍 扩张 的 总 体 水 平 下 降 , 乘 数 也 必然 下 降 。08] 

这 一 推理 得 到 数字 实例 的 证 实 。 当 {C/Di} 从 0.50 升 至 0.75 时 ， 货 币 
乘 数 从 2.5 跌 至 2.06， 


-1+075 1.75 _ 
m7 01+0.001+0.75 de 2.06 


现在 我 们 又 得 到 另外 一 个 结论 ;货币 乘 数 和 货币 供应 与 通货 比率 |cy 
也 | 负 向 相关 。 

超额 储备 率 | ERy7 zi 的 变动 ” 当 银 行 增加 超额 储备 的 持 有 额 时 ， 银 行 系 
统 发 持 支票 存款 的 储备 实际 上 减少 了 。 此 时 由 于 给 定 的 MB 水 平 不 变 ， 银 


行将 收缩 贷款 ， 导 致 支票 存款 水 平 及 货币 供应 下 降 ， 从 而 使 货币 乘 数 下 
降 。091 

这 一 推理 得 到 数字 实例 的 支持 。 当 {ER/Di 从 0.001 升 计 0.005 时 ， 
货币 乘 数 从 2.5 降 至 2.48: 


_ 1+0.5 -5 _, 48 
R01+0.005+0,5 0.605 “* 


我 们 注意 到 ， 虽 然 超额 储备 率 上 升 了 5 倍 ， 但 货币 科 数 降低 幅度 很 小 。 之 所 
以 如 此 ， 是 因为 近年 {ER/D! 比率 一 直 极 小 ， 所 以 它 的 变动 对 货币 习 数 影 
响 也 很 小 。 不 过 ， 在 有 的 时 候 ， 特 别 是 在 大 薪 条 时 期 ， 这 一 比率 将 高 得 多 ， 
故 它 的 变动 对 货币 供应 和 货币 乘 数 的 作用 也 很 显著 。 我 们 最 终 的 结论 仍然 很 
重要 货币 莱 数 和 货币 供应 与 超额 久 备 率 1ER/ DD | 反 向 相关 。 

货币 供应 的 其 他 决定 因素 ”为 得 到 一 个 完整 的 货币 供应 模 独 ， 必 须 记 住 
货币 基数 包括 两 个 组 成 部 分 ， 即 由 联 赃 通过 公开 市 场 操作 直接 控制 的 非 借入 
货币 基数 MB, 以 及 在 联储 制定 的 贴现 率 下 银行 决策 同时 也 起 重要 作用 的 贴 

897 现 贷款 DL。 由 于 MB = MB, + DL， 故 货币 供应 模型 可 重新 写作 
M= mx (MB,+DL) (5) 
其 中 货币 乘 数 x 的 定义 如 等 式 (4)。 该 模型 表明 ， 除 法 定 储备 率 、 遂 货 比 
率 和 超 哲 储备 率 外 ， 货 币 供 应 还 受 MB, 和 DL 变动 的 影响 。 由 于 货币 匀 数 
为 正 值 ， 所 以 从 等 式 〈《5) 立即 可 知 货币 供应 与 非 异 入 货币 基数 和 贴现 贷款 
正 向 相关 。 不 过 ， 对 这 些 结果 进行 直观 考察 仍 很 重要 。 

从 联储 借 人 的 贴现 贷款 DL 的 变动 ”在 非 漠 人 基础 货币 MB 不 变 的 前 
提 下 ， 从 联 情 获 得 的 贴现 贷款 越 多 ， 则 银行 体系 获得 的 储备 〈 从 而 MB) 也 
越 多 ， 这 些 情 备 可 用 来 支持 更 多 的 通货 和 存 丈 。 结 果 ，DF 的 增加 将 导致 货 
币 供应 增加 。 其 他 变量 保持 不 变 ， 如 果 银 行 降低 了 贴现 贷款 的 数量 ， 则 用 以 
支持 通货 和 存款 的 MB 的 数量 亦 将 下 降 ， 使 货币 供应 碱 少 。 

由 此 ， 我 们 得 到 下 边 的 结论 ， 货 币 供 应 与 从 联储 借 人 贴现 贷款 DL 水 平 
正 向 相关 。 

非 借 人 基础 货币 MB, 的 变动 ”在 非 借 入 基础 货币 MB, 不 变 的 前 提 下 ， 
从 联储 获得 的 贴现 贷款 越 多 ， 则 银行 体系 获得 的 储备 《〈 从 而 MB》 也 越 多 ， 
这 些 储 备 可 用 来 支持 更 多 的 通货 和 存款 。 结 果 ，PL 的 增加 将 导致 货币 供应 
增加 。 而 假定 其 他 变量 保持 不 变 ， 如 果 银 行 降低 了 贴现 贷款 的 水 平 ， 则 用 以 
支持 通货 和 存款 的 MB 的 数量 亦 将 下 降 ， 使 货币 供应 减少 。 

我 们 最 后 的 结论 是 ;货币 供应 与 从 联储 借 人 贴现 贷款 DL 水 平 正 向 相 
关 。 


小 结 
现在 , 我 们 已 建立 了 一 个 货币 供给 过 程 模型 ,其 中 三 个 “演员 ”, 即 联邦 依 


备 体系 、 存 款 者 和 银行 直接 影响 货币 供应 。 联 邦 储备 体系 很 重要 , 它 控制 着 非 


借入 货币 基数 MB, 各 法 定 屠 备 率 rp; 存 款 人 通过 决定 1C/D1 比率 来 产生 影 
啊 ; 银 行 通过 其 对 超额 情 备 率 |ER/ DD 及 对 从 联 情 人 异 入 贴现 贷款 DL 的 决策 
发 挥 着 重要 的 作用 。 在 第 17 章 我 们 将 看 到 ,第 四 个 “演员 " 即 从 急行 借款 者 通 
过 影响 银行 对 1ER/DI 和 DL 的 决策 ,间接 地 发 挥 作用 。 

398 作为 学 习 的 辅助 ， 表 16 1 总 结 了 货币 供应 ( M1) 对 所 有 这 些 变 量变 
动 的 反映 癌 上 的 箭头 (+) 表示 增 大 ， 向 下 的 箭头 (4) 表示 降低 








衣 16-1 货币 供给 M1 对 MB。、DL、r?、|ER/D| 及 iC/Di1 变动 的 反应 
有 IT 
支持 C 和 DD 的 MB 增加 
多 舍 看 款 扩张 碱 少 
支持 C 各 的 久 备 量 少 
总 体 存 歼 扩张 尖 少 

注 ， 本 表 仅 列 示 了 变量 上 升 【《+ 》 时 的 情形 ;变量 下 距 对 货币 殿 给 的 影响 与 图 中 “反应 ”一 栏 记 示 的 相反 。 














学 习 指导 开采 为 加 强 对 货币 供应 计 程 的 理解 ， 应 惯 慢 地 弄 清 表 16 -中 各 个 结果 后 面 的 运 辑 ， 
而 不 应 仅 记 住 那些 结果 。 看 看 自己 是 否 可 以 绽 一 张 所 有 变量 都 下 降 时 的 表格 。 





应 用 对 1980 一 1993 年 货币 供应 变动 的 解释 
为 了 对 货币 供应 过 种 有 一 个 完 装 的 理解 ， 必 须 了 解 促 成 存款 者 和 银行 案 作 
出 各 种 决策 的 原因 。 在 第 17 境 探 讨 银 行 和 存款 者 的 行为 之 前 ， 我 们 先 观察 一 下 此 处 
的 货币 供应 这 程 模型 是 否 有 助 于 肖 释 近期 货币 供应 的 变动 。 观 察 1980 一 1993 年 间 党 
币 供 应 亦 动 状况 非常 有 趣 ， 因 为 在 这 段 时 间 寻 货币 供应 的 增长 速 麻 异常 波动 。 
图 16-1 给 出 了 1980 一 1993 年 货币 供应 (M1) 的 变动 情况 ， 在 各 个 标示 的 时 
期 下 列 示 的 百分数 是 该 时 期 的 年 增长 率 。 例 如 ， 从 1980 年 1 月 到 1984 年 10 月 ， 贷 
币 供 应 年 增长 率 为 了 .2% 。1980 一 1993 年 货币 增长 率 的 波动 相当 显著 ， 从 7 了 .2% 升 至 
13.1%， 阵 到 3.3%% 然 后 又 升 至 11.1%。 是 什么 因素 导致 赏 币 供 应 增长 率 如 此 巨 幅 
波动 呢 ? 
等 式 〈S) 的 沉 币 供应 模型 表明 ， 我 们 在 图 16- 1 中 看 到 的 货币 供应 的 波动 既 
可 以 用 MB, + DL 【 非 异 入 基础 货币 加 贴现 货款) 的 变动 解释 ， 也 可 以 用 zm { 沉 币 
乘 数 )》 的 变动 来 解释 。 图 16 -2 坚 出 了 这 些 变量 并 标 出 与 图 16 -1 相同 时 期 这 些 谈 
车 的 增长 率 。 我 们 注 间 到 货币 梯 数 四 在 2.7 和 和 3.3 之 间 相 当 狭 次 的 幅度 里 淡 动 。 
400 在 这 一 时 期 里 ， 非 借入 基础 货币 MB, 平均 增长 率 《7.8 和 %) 足以 解释 货币 供应 
平均 增长 率 (7,7%)。 此 外 ， 我 们 发 现 ，DL 项 很 少 成 为 货币 供应 波动 的 主要 源 桌 ， 
因为 除了 贴现 贷 永 在 1984 年 不 同 寻 常 地 大 巾 增 加 外 《联储 向 隧 入 财务 困境 的 大 陆 仓 
利 诺 斯 国民 银行 发 放 了 5 和 亿 芋 元 的 货款}】，JMB, + DL 与 Bn 密切 相连 。 
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图 16-1 1980 一 1993 年 间 的 货币 供应 {M1} 
资料 来 源 ， 花 旋 银 行 数据 库 。 
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图 14-2 1980 一 1993 年 货币 供应 M1 的 决定 因素 
资料 来 源 ， 花 旗 银 行 数据 库 。 
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从 我 们 的 分 析 中 得 出 的 结论 是 ; 在 长 时 间 里 ， 货 币 供 应 变动 的 主要 决定 因素 是 
由 联储 公开 击 场 操作 所 控制 的 非 柑 人 基础 货币 MB,。 

在 较 短 的 时 期 里 。 非 借入 基础 此 币 的 增长 率 与 货币 供应 增长 率 之 问 的 联系 并 不 
总 是 那样 密切 ， 因 为 货币 号 数 mm 在 短期 里 的 波动 很 太 ， 对 货币 供应 的 增长 率 有 着 重 
大 的 影响 。 图 16-2 也 绽 出 了 通货 比率 1C7D1， 它 对 大 务 数 的 党 币 乘 数 波 动作 出 了 
解释 。 

从 1980 年 1 月 到 1984 年 10 月 ，1CADl 相对 稳定 。 因 此 ， 赏 币 瑟 数 mr 几乎 没 
有 什么 变动 ， 从 而 使 得 货币 供应 增长 率 和 非 异 入 基础 货币 增长 率 相 近似 。 从 1984 年 
10 月 到 1987 年 1 月， 货币 过 数 的 上 升 可 由 通货 比率 的 下 降 来 解释 。1C7DH 下 降 意 
味 着 货币 供应 中 具有 较 小 的 多 售 扩 张 能 力 的 组 成 部 分 {通货 ) 向 具有 较 大 的 多 售 扩 
张 能 力 药 组 成 部 分 【 支 累 存 款 ) 转化， 从 而 使 得 货币 业 数 上 升 。 在 1987 年 1 月 到 
1991 年 4 月 这 一 时 期 里 ，1{C/D| 经 历 了 大 幅度 的 上 升 ， 导 致 货 币 篆 数 下 降 ， 因 为 
发 生 了 具有 萄 高 多 倍 扩张 能 力 的 支 聚 存 芳 向 多 倍 扩 张 能 力 较 小 的 通货 的 转化 。 从 
1991 年 4 月 到 1993 年 12 月 ，1CAD+ 略 有 有 下降。j1CAD| 的 下 降 应 导致 货币 瑟 数 上 
升 ， 因 为 再 次 发 生 了 货币 供应 中 具有 较 小 多 售 扩 张 能 力 的 通货 向 具有 较 敲 多 们 扩张 
能 力 的 支 累 存款 的 转化 。 正 如 我 们 的 模型 所 预测 的 那样 ， 货 币 乘 数 在 这 一 阶段 确实 
上 升 且 货币 增长 加 速 。 

我 们 对 1980 一 1993 年 这 一 时 期 的 考察 表明 ， 在 短期 内， 虽然 1C/Di 比率 等 因 
素 的 变动 对 货币 殿 应 影响 很 大 ， 但 是 我 们 点 当知 道 ， 在 整个 时 期 内 ， 货 币 供 应 增长 
率 与 非 异 入 基础 货币 MBn 的 增长 率 密 女 相关 。 实 际 上 ， 经 验 数 据 表明 ，3/4 的 货币 
供应 波动 红 于 决定 MB 的 联 屠 的 公开 市 场 操作 。 





1. 我 们 建立 了 一 个 描述 货币 供应 决定 的 模型 。 首 先 ， 我 们 考察 了 基础 
货币 的 决定 及 基础 货币 比 银行 体系 中 的 人 赃 备 更 易于 控制 的 原因 ; 其 次 ， 我 们 
用 货币 科 数 的 轩 念 将 基础 货币 与 货币 供应 联系 起 来 ， 该 概念 告诉 我 们 当 货 币 
基数 有 一 定 变动 时 ， 货 币 供 诬 的 变动 幅度 。 

2, 公开 市 场 购买 增加 了 基础 货币 ， 公 开 市 场 出 售 减 少 了 基础 货币 。 货 
币 世 数 的 变动 也 与 从 联 材 获 得 贴现 贷款 的 变动 一 一 对 应 。 基 础 货币 可 以 分 成 
两 个 部 分 。 第 一 部 分 是 非 借入 基础 货币 。 它 是 公开 市 场 操作 的 结果 ， 所 以 直 
接受 联储 的 控制 。 第 二 部 分 是 贴现 贷款 。 由 于 银行 决策 在 基础 货币 决定 中 扮 
演 重 要 的 角色 ， 故 联储 并 不 能 对 该 部 分 实施 严密 控制 。 

3. 货币 供应 与 法 定 储 备 率 rp、 通 货 比 率 1CVDi 和 超额 储备 率 | ER/ 
Dt 负 向 相关 ; 与 联储 贴现 贷款 DL 和 由 联储 公开 市 场 操作 所 决定 的 非 借入 
货币 基数 MB 正 向 相关 ， 因 此 ， 在 货币 供应 模型 中 ， 四 位 “演员 ”的 行为 
在 货币 供应 过 程 中 都 发 挥 着 作用 : 联储 通过 法 定 储 备 率 和 公开 市 场 操作 ， 存 
款 人 通过 对 通货 比率 的 决定 ， 银 行 通过 对 超额 储备 率 和 从 联 情 异 入 贴现 贷款 





的 决策 ， 银 行 的 借款 人 则 间接 地 通过 对 银行 上 述 决 策 产生 影响 ， 四 者 都 在 货 


币 供应 过 程 中 发 挥 作用 。 

j 关键 词汇 
货币 乘 数 高 能 货币 公开 市 场 购买 
公开 市 场 出 售 非 漠 入 基础 货币 

> ”问答 和 思考 题 


1. 如 果 联 情 向 第 一 国民 银行 出 此 200 万 美元 的 俩 券 ， 这 对 储备 和 基础 
货币 有 何 影响 ? 用 何 账 户 说 明 。 

x 2, 如 果 联 储 向 投资 人 阿尔 文 出 上 售 200 万 美元 的 债券 ， 阿 尔 文 用 一 皮 
包 的 通货 付款 ， 这 对 情 备 和 基础 货币 有 和 何 影响 ” 用工 账 户 说 明 。 

3, 如 果 联 情 借 给 5 家 银行 1 亿美 元 ， 但 与 此 同时 存款 者 提现 5 000 万 美 
元 ， 这 对 储备 和 基础 货币 有 何 影响 ? 用 工 账户 说 明 。 

* 4,“ 货 和 市 乘 数 必然 大 于 1。” 这 一 说 法 是 否 真实 ? 还 是 不 能 确定 ? 试 
解释 之 。 

5. “如果 支 票 存款 的 法 定 储 备 率 为 零 ， 则 存款 多 倍 扩张 将 赵 于 无 穷 。 
该 说 法 是 否 符合 实际 ? 还 是 不 能 确定 ? 试 解释 之 。 

# 6, 在 1930 一 1933 年 大 萧条 的 年 份 至 ， 和 通货 比率 1CAD+ 急 台 上 升 。 
你 认为 货币 供应 发 生 了 什么 变化 ?为 什么 ? 

7. 在 大 莆 条 的 年 份 里 ， 超 额 栈 备 率 {ER/D| 急 双 上 升 。 你 认为 货币 供 
应 发 生 了 什么 变化 ? 为 什么 ? 

*8. 旅行 支票 没有 法 定局 备 的 要 求 ， 但 计 入 货币 供应 指标 M1 中 。 当 
大 们 夏季 旅行 时 将 部 分 支票 账户 存款 转 为 旅行 支票 时 ， 货 币 供应 会 作 何 变 
动 ? 为 什么 ? 

9. 如 果 珍 妮 ,布朗 结 清 了 她 在 第 一 国民 银行 的 账户 ， 用 这 笔 钱 开 立 了 一 
个 货币 市 场 互 助 基金 账户 ， 这 对 M1 和 M2 有 何 影 响 ? 为 什么 ? 

< 10, 一 些 经 济 学 家 建议 支票 存款 和 定期 存款 的 法 定 桩 备 率 应 当 相 同 ， 
因为 这 将 有 助 于 加 强 对 M2 的 控制 。 这 种 建议 有 意义 吗 ? 〈 提 示 : 考虑 一 下 
支票 存款 转 为 定期 存款 或 反 向 转化 时 发 生 的 情况 。) 

用 经 济 分 析 预 测 未 来 

11. 如 时 联储 提高 ry,， 预 测 货币 供应 发 生 的 变化 。 

* 12, 如 果 联 侍从 公众 手中 买 入 1 亿美 元 的 异 券 ， 并 降低 rp， 则 货币 供 
应 将 会 发 生 什么 样 的 变动 ? 


13, 如 果 通 货 比 率 剧烈 上 升 ， 则 货币 供应 将 会 发 生 什 么 变化 ? 

* 14. 如 果 联 情 出 售 100 万 美元 的 债券 ， 银 行 减少 100 万 美元 的 贴现 贷 
款 ， 货 币 供 应 将 会 发 生 什 么 变化 ? 

15, 如 果 银 行 从 联 镭 借入 100 万 美元 ， 且 降低 了 |ER/Di， 货 币 殿 应 将 
发 生 什 么 变化 ? 








推导 货币 定义 M2 的 货币 乘 数 ， 仅 须 对 本 章 的 分 析 稍 作 修 改 。M2 的 定 
义 为 
M2=D+C+T+MMF 
其 中 ，C = 流通 中 通货 
DD = 支票 存款 
T= 定期 存款 
MMEF = 主要 是 货币 市 场 互 助 基 金 份额 和 货币 市 场 存 款 崇 户 ， 加 上 隔 
日 回 购 协议 和 凤 昌 欧洲 美元 
我 们 青 次 假定 所 有 这 些 变量 都 与 支票 存款 成 比例 地 增长 ， 所 以 可 和 将 存款 
者 决定 的 比率 1C/Di、1{T/DIi 和 {1MMF/Di 视 为 常量 。 以 1C/DI x 
襄 代 兰 C，fT/D| xD 代替 T， 以 1MMF/D| xD 民 状 MMF， 代 入 上 边 
M2 的 定义 中 ， 可 得 
M2=D+ (© IC/D) xD) + ( IT/D| xD) 
+ { IMMF/DI xD) 
= {1+ {CAD + 1TAD + {MMF/D! xD) 
以 本 童 的 等 式 (2) 蔡 代 上 述 表 达 式 中 的 DPI 得 


M2=1+ IC/D! + IT/D) + IMMF/D! 、 Mp 0 
rpt IER/D} + TCD 





“货币 全 此 学 
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为 了 理解 该 公式 对 M2 货币 乘 数 的 含义 ， 我 们 继续 使 用 本 文中 的 同一 数 
例 ， 并 假定 了 = 24 000 亿美 元 ，MMF = 4 000 亿美 元 ， 从 而 1CAD+ =3， 
1MMF/Di; =0.5。 结 果 ，M2 的 货币 乘 教 值 为 


__1+0.5+3+0.5 5.0 _ 
M2=0.10+0.001+0.5™ 0.601™ :2 


M2 乘 数 的 一 个 重要 特点 是 ， 它 大 大 高 于 我 们 在 本 章 得 出 的 M1 桶 数 2.5。 
理解 这 一 差异 的 关键 在 于 ， 定 期 存款 或 货币 市 场 共同 基金 份额 的 较 低 法 定 储 
备 率 意味 著 存 款 将 发 生 更 多 售 的 扩张 ， 因 为 较 少 的 储备 就 能 支持 同样 数额 的 
存款 。 定 期 存款 和 MMEF 的 法 定 储备 率 为 零 ， 低 于 支票 存款 的 法 定 情 备 率 ， 
因而 比 支票 存款 产生 更 多 倍 的 扩张 。 这 样 ， 这 些 存 款 的 多 倍 扩张 将 大 于 支票 
存款 本 身 的 多 局 扩 张 ， 因 而 M2 货币 乘 数 大 于 M1 货币 区 教 。 


$1 M2 货币 竺 数 的 决定 因 烷 


rp、{C/D} 和 {ER/D} 的 变动 
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分 析 法 定 情 备 率 和 通货 比率 的 变动 对 M2 货币 乘 数 影响 的 步骤 ， 与 本 章 
中 分 析 ML 乘 数 时 一 样 。 法 定 储备 率 rp 提高 ， 会 减少 多 倍 存款 扩张 额 ， 从 
而 降低 M2 货币 冬 数 ，1C/DI 上 升 意味 着 存款 者 把 支票 存款 转化 为 通货 ， 
而 由 于 通货 不 会 发 生 多 倍 存款 扩张 ， 所 以 M2 的 多 倍 存 款 扩 张 的 总 体 水 平一 
定 下 降 ， 从 而 降低 了 M2 货币 蒋 数 。 超 额 储备 率 1ER/D1 上 升 ， 意味 着 银 
行 用 于 支持 存款 的 储备 减少 ， 所 以 存款 和 M2 货币 乘 数 下 降 。 

这 祥 ， 我 们 得 到 与 M1 的 货币 乘 数 相 同 的 结论 ，M2 货币 乘 数 和 M2 货 
币 供应 与 法 定 储备 率 r,、 通 货 比 率 1C/D1] 和 超额 储备 率 | 5R7D| 负 向 
相关 。 


对 {T/D} 和 {MMF/D} 变动 的 反应 
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因为 定期 存 堵 和 货币 市 场 互 助 基金 份额 的 法 定 屠 备 率 为 零 , 低 于 支票 存 
款 的 法 定 储备 率 ,所 以 1T7D1 或 1MMFV7DDI 的 上 升 将 导致 M2 冬 数 增 大 。 

定期 存款 种 货币 市 场 互 助 基 金 份额 都 比 支票 存款 发 生 更 多 倍 的 扩张 。 因 
此 ， 支 票 存 款 向 定期 存款 或 货币 市 场 互助 基金 的 转化 ， 使 1T/D1 或 
1AMAMF7D1 提高 ， 多 倍 扩张 的 整体 水 平 上 升 ， 从 而 提高 了 M2 货币 乘 数 。 

1T/D1 或 1MMF/D| 下 降 ， 导 致 总 体 多 倍 扩张 降低 ，M2 绕 数 降 

低 ， 因 此 可 得 下 面 的 结论 ，M2 佛 币 业 数 和 M2 货币 供应 与 定期 存款 率 
{T/D} 和 货币 市 场 基金 率 | MAMF7D} 正 向 相关 。 

表 Al 归纳 了 M2 货币 滋 数 对 所 有 的 存款 比率 和 法 定 铺 备 率 的 反应 。 








家 41 货币 供应 M2 对 MB,、DL、 rp、1ER/DI、|C/D|、 


1TIHD| 和 1MMEF/D| 变动 的 反应 


变量 的 变动 货币 供应 M2 的 反 


应 
人 
+ 
+ + 
+ 4 
+ L 
4 
4 

















更 多 的 MB 以 支持 忆 和 亡 
更 多 的 MB 以 支持 已 和 是 
多 倍 存 款 扩 张 碱 少 

支持 忆 和 DD 的 储备 减少 
总 体 存 款 扩 张 减少 
多 倍 存款 扩张 增 大 
多 倍 存款 扩张 增 大 





注 ， 本 表 只 显示 了 诸 变量 上 升 【f+ )} 时 的 情况 ， 变 量 下 降 时 对 货币 聚 数 的 影响 与 表 中 “反应 ” 栏 标明 的 方向 相反 。 





【注释 ] 

[1] 此 处 的 推导 清楚 地 表明 ， 即 使 将 定期 存 教 和 货币 市 场 共 同 基金 份额 计 人 
M2， 支 票 存款 DD 也 不 受 存款 人 比率 1T7D+ 和 1}MMF/D| 的 影响 。 由 于 没有 将 
定期 存 孝 和 货币 市 场 共同 基金 份额 的 法 定 傅 备 考 坊 在 内 ， 故 在 本 章 推 导 DD 的 各 个 方 
程式 中 均 设 有 人 和 AMF。 


354 二 汪 符 芝 汪 站， 其 厅 二 本 了 
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本 章 遍 习 
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的 解释 : 完整 的 货币 
供给 模型 


在 第 15 章 和 第 16 章 ， 我 们 按部就班 地 介绍 了 理解 货币 供给 过 程 所 必须 
的 基础 知识 。 我 们 首先 考 寨 了 存款 的 创造 ， 然 后 导出 体现 了 在 存款 创造 过 程 
中 看 款 人 和 银行 行为 重要 作用 的 货币 乘 数 。 昌 然 现在 我 们 了 解 了 在 货币 供给 
中 存款 人 和 银行 行为 的 作用 ， 但 是 我 们 仍 不 知道 存款 人 或 银行 选择 一 种 或 另 
一 种 行为 的 原因 。 本 章 将 通过 对 存款 人 和 银行 行为 的 解释 ， 给 出 一 个 完整 的 
货币 供给 模 入 。 

虽然 完整 的 模型 在 结构 上 相当 简单 ， 但 却 是 私人 部 门 和 政府 部 门 的 经 济 
学 家 进行 货币 供给 分 析 的 基础 。 例 如 ， 这 一 模型 被 联储 理事 会 用 来 进行 预测 
和 政策 分 析 。 在 本 章 和 以 下 各 章 中 ， 我 们 将 用 该 模型 来 理解 联储 在 货币 政策 
操作 中 面临 的 难点 。 该 模型 为 美国 政策 制定 者 在 制定 经 济 政策 时 必须 回答 的 
一 些 问 题 提 供 了 答案 ， 诸 如 : 货币 市 场 状况 如 和 何 影响 货币 供给 ? 联 鱼 如 何 控 
制 货币 供给 ? 导致 联 铺 控制 货币 供给 难度 增加 的 因素 有 哪些 ? 银行 丽 以 发 生 
的 源 因 及 它 对 货币 供给 的 影响 ? 对 未 来 的 预期 如 何 影响 货币 供给 ? 


$1 通货 比率 {CVZD} 发 生 作用 的 情况 


图 17 一 1 列 示 了 自 1982 年 以 来 通货 比率 1C/D| 波动 的 轮廓 。 正 如 你 
可 以 看 到 的 那样 ， 这 期 间 |1C/D1 的 变化 轨迹 如 下 ; 

1. 在 1892 年 至 美国 参加 第 一 次 世界 大 战 的 1917 年 间 ， 该 比率 蛙 下降 
趋势 ; 

#08 2. 在 一 战 期 间 该 比率 剧 幅 上 升 ， 但 一 战 后 下 降 ; 

3. 从 图 中 可 以 看 到 ， 该 比率 最 剧烈 的 波动 发 生 在 1930 年 的 大 萧条 年 
代 ; 

4. 在 二 成 中 该 比率 上 升 ; 

5.60 年 代 初 该 比率 上 开 及 60 年 代 至 有 年 代 该 比率 的 持续 上 升 趋势 ; 

6.80 年 代 世 后 该 上 升 趋势 停止 。 


通货 率 Di 一 战 







大 萧条 
0.50 图 


心 25 


01095100 1910 1920 1930 0 1950 1960 1970 1980 1990 
用 17-1 1892 一 1993 年 间 的 通货 比率 
资料 来 源 : 联储 公报 ; 银行 与 货币 统计 。 


我 们 对 1C/D1 的 分 析 必 须 能 够 解释 这 些 变动 。 因 为 这 给 我 们 提供 了 
有 关 影 响 1C/ D1 因素 的 线索 ， 所 以 有 助 于 我 们 展开 分 析 。 

对 人 和 拉 意 愿 持 有 资产 的 相对 数量 的 分 析 (通货 和 支票 存款 })， 即 到 货 比 
率 的 分 析 的 一 个 自然 的 方法 是 运用 第 5 章 发 展 起 来 的 资产 需求 理论 。 该 理论 
认为 ， 影 响 通 货 还 是 支票 存款 等 资产 需求 的 因素 有 四 个 : (1) 个 人 拥有 的 总 
资源 ， 即 财富 ; (2) 一 种 资产 相对 于 替代 资产 的 预期 回报 率 ; 〈3) 相对 于 和 蔡 
代 资 产 而 言 ， 与 一 种 资产 相关 联 的 不 确定 程度 或 风险 ; (4) 相对 于 替代 资产 
而 言 的 流动 性 。 在 我 们 的 分 析 中 ， 我 们 仅 类 注 前 两 个 因素 ， 即 财富 和 预期 加 
报 率 ， 这 样 做 的 原因 是 另外 两 种 因素 即 风险 和 流动 性 并 没有 在 财富 和 了 预期 回 
报 率 之 外 独立 发 生变 动 且 对 1CVD1 在 历史 上 的 变动 得 出 类 似 的 结论 。 


356 全 汶 各 区 这 克 帘 而 全 大 这 


财富 变动 的 作用 
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当 个 人 的 财富 发 生变 动 时 ， 通 货 相 对 于 支票 存款 会 作出 什么 反应 呢 ? 因 
为 通货 被 低 收 入 和 几乎 没有 什么 财富 的 人 广泛 使 用 ， 所 以 通货 是 一 种 必须 
品 。 这 意味 着 对 通货 需求 的 增长 比率 低 于 财富 积累 的 比率 。 相 反 ， 由 于 支票 
存款 被 拥有 较 多 财富 的 人 所 持 有 ， 故 支票 存款 不 是 一 种 必需 品 。 换 名 话说 ， 
随 着 财 畜 的 增长 ， 支 票 存款 的 持 有 重 相对 于 通货 的 持 有 量 增 如， 通货 数量 相 
对 于 支票 存款 下 降 ， 从 而 使 得 通货 比率 1C/D1 下 降 。 收 入 下 降 导 致 通货 
数量 相对 支票 存款 增加 ， 使 1C/DI 上 升 。 所 以 通货 比率 与 收入 或 财富 反 
向 相关 。 
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影响 持 有 通货 还 是 持 有 支票 存款 决策 的 第 二 个 因素 涉及 支票 存款 相对 于 
通货 和 其 他 资产 的 预期 回报 率 。 影 响 预 期 回报 率 (从 而 通货 比率 ) 的 三 个 主 
要 因素 为 ， 支票 存 教 的 利率 ， 银 行 玖 慌 及 非法 话 动 。0 

支票 存款 的 利率 。 从 本 质 上 来 说 ， 通 货 不 能 支付 利息 。 不 过 银行 确实 
可 以 向 支票 存款 付 息 。 计 算 支票 存款 相对 通货 的 预期 回报 率 的 一 种 指标 是 支 
票 存款 的 利息 。 当 该 利率 上 升 时 ， 资 产 需 求 理论 告诉 我 们 ， 人 们 意愿 持 有 的 
通货 相对 支票 存款 下 降 且 1C/D1 将 下 降 。 相 反 ， 该 利率 下 降 使 得 1C7ADD1| 
土 升 。 遂 货 比 率 与 支票 存款 的 利率 反 向 相关 。 

在 1933 一 1980 年 期 间 ， 法 律 禁 止 银 行 向 绝 大 多 数 支票 存款 支付 利息 。021 
在 1933 年 以 前 ， 支 付 的 利率 很 低 且 波动 不 大 。 不 过 ， 自 1980 年 以 来 ， 已 多 
许 银行 向 支票 存款 支付 他 们 愿意 支付 的 利率 ， 这 意味 着 当前 该 利率 的 波动 成 
为 影响 1C/DI 运动 的 重要 因素 。 

银行 丽 慌 ”我 们 对 利率 作用 的 讨论 表明 ， 利 率 在 1980 年 以 前 对 1C/ 
卫 | 的 影响 不 大 。 你 也 许 断 定 在 大 多 数 时 间 里 ， 预 期 回报 率 在 该 比率 的 决定 
中 无 足 轻重 。 图 17 -1 向 我 们 提供 了 一 个 线索 ， 即 当 我 们 仅 通 过 资产 的 利率 
来 测量 预期 回报 率 的 话 ， 我 们 就 忽略 了 一 个 重要 的 因素 。f1C7D| 最 大 幅度 
的 上 升 出 现在 1930 一 1933 年 间 银行 体系 几乎 崩溃 的 大 苗条 期 间 。 据 说 在 这 
一 时 斯， 人 们 宁愿 将 现金 塞 到 床 垫 下 面 ， 而 不 再 将 其 存 到 恨 行 ， 因 为 他 们 已 
对 银行 失去 了 信心 ， 不 再 将 银行 视 为 存放 辛 辛 苦 苦 赚 来 的 积蓄 的 避风 港 。 资 
产 需求 理论 能 够 解释 这 一 现象 妈 ? 

当 银行 无 法 偿付 存款 人 的 存款 时 ， 就 出 现 银行 破产 。 在 1933 年 创办 联 
邦 存款 保 险 公 司 〈《FDIC) 之 前 ， 如 果 你 在 倒闭 银行 开 有 账户 则 你 将 遭受 重 
大 的 损失 一 一 你 不 能 提取 你 的 鳍 荔 或 在 未 来 某 一 时 间 仪 可 能 获得 存款 额 的 一 
小 部 分 。 许 多 银行 同时 倒闭 被 称 为 银行 恶 慌 ， 在 1930 一 1933 年 大 莱 条 的 年 
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份 里 ， 发 生 了 美国 历史 上 最 严重 的 一 系列 银行 于 慌 。 从 1930 年 到 1933 年 3 
月 份 ， 占 美国 银行 总 数 173 的 银行 俩 闭 。 

银行 铠 慌 对 于 持 有 铺 茧 的 预期 回报 率 可 能 产生 般 灭 性 的 影响 。 在 良 行 至 
慌 期 间 ， 当 某 家 梁 行 可 能 创 闭 时 ， 存 款 人 知道 ， 姐 果 他 们 在 这 家 银行 有 在 
款 ， 他 们 可 能 遭受 重大 报 失 ， 存 款 的 预期 回报 率 可 能 为 负 值 。 资 产 需 求 理论 
预言 ， 存 款 人 将 通过 从 银行 账户 提取 通货 的 方式 把 所 持 的 支票 存款 转 为 通 
货 ， 从 而 1C/D} 将 上 升 。 这 正 是 我 们 在 图 17 -1 的 1930 一 1933 年 大 薪 条 
时 期 爆发 的 银行 登 慌 及 在 发 生 较 小 规模 银行 芒 慌 的 1893 一 1907 年 期 间 所 君 
到 的 情况 。 由 此 得 出 的 结论 为 : 银行 好 慌 导致 遂 货 比率 大 幅 上 升 。 银 行 恐 慌 
在 过 去 一 直 是 通货 比率 波动 前 一 个 重要 源泉 ， 在 将 来 它 仍 将 是 通货 比率 波动 
的 重要 原因 。 

非法 活动 ”支票 存款 相对 于 通货 的 预期 回报 率 了 电 可 能 受 经 济 中 非法 活动 
数量 的 影响 。 美 国法 律 多 许 政府 检查 官 在 栅 行 犯罪 调查 时 调 阅 银行 档案 。 因 
此 ， 如 果 你 从 事 某 种 非法 活动 ， 你 将 无 法 使 用 支票 来 完成 交易 ， 因 为 支票 有 
据 可 查 ， 从 而 成 为 指控 你 的 一 个 有 力 证 据 。 但 是 通货 就 不 答 易 追踪 了 。 当 你 
从 事 非 法 交易 时 ， 相 对 支票 来 说 ， 通 货 的 预期 回报 率 更 高 。 凡 此 ， 当 一 个 社 
会 非法 活动 数量 上 升 时 ， 通 货 相 对 于 支票 存款 的 使 用 频率 上 升 ， 从 而 
1C/VDI 上 升 。 非 法 活动 与 通货 比率 之 间 存 在 着 正 向 相关 关系 。0] 

观察 图 17 - 1， 何 种 类 型 的 非法 活动 将 导致 1C/D| 上 升 呢 ? 始 于 2 
世纪 60 年 代 ， 正 是 当 非 法 的 毒品 交易 开始 大 幅 上 升 时 ，1C/AD+ 开始 乐 升 。 
因为 非法 毒品 经 常 通 过 通货 进行 交易 ， 故 毒品 交易 的 上 升 可 能 与 1 C/D 1 
的 上 升 相 关 。 支 持 这 一 说 法 的 证 据 为 当前 通货 大 量 流向 美国 非法 毒品 进口 的 
主要 集散 地 南 佛罗里达 ,其 他 的 非法 活动 ， 如 卖淫 、 黑 市 、 贿 博 、 放 高 利 
贷 、 盗 窃 物 品 的 买卖 、 雇 用 非法 移民 等 也 可 能 成 为 较 高 通货 比率 的 原因 。 

1C7D+ 另外 一 系列 有 趣 的 变动 是 在 两 次 世界 大 战 期 间 都 发 生 过 的 上 
升 ， 这 两 次 上 升 与 所 得 税 的 大 幅 上 升 有 关 。1917 年 大 幅 上 调 所 得 税 以 资助 
美国 加 入 第 一 次 世界 大 战 。 虽 然 一 战 后 所 得 税 下 调 ， 但 在 第 二 次 世界 大 战 中 
青 次 大 幅 上 调 ， 以 资助 这 场 战 争 且 自 此 所 得 税率 再 也 没有 恢复 到 战 前 的 水 
平 。 

当 所 得 税 上 升 时 ，1C/D+ 上 的 上 升 可 以 通过 下 面 的 方式 进行 解释 : 校 
高 的 税率 增加 了 选 税 行为 。 当 所 得 税 税率 上 升 时 ， 通 过 现金 交易 来 逃避 税收 
的 动力 增 大 。 如 果 通 过 握 供 服务 你 获得 一 笔 未 上 报 的 现金 收入 (比如 出 租车 
司机 、 服 务 员 或 医生 )， 国 内 税务 署 不 大 可 能 证 明 你 低 报 了 收入 。 如 果 人 和 你 获 
得 支票 或 信用 卡 方式 的 支付 ， 你 量 好 还 是 申报 这 笔 收入 。 结 论 很 清楚 ， 较 高 
的 税率 将 导致 1C/DI 上 升 。 

逃避 所 得 税 不 仅 解 释 了 两 次 世界 大 战 期 间 |1C/D| 的 上 升 ， 而 且 还 有 
助 子 解释 20 世纪 多 年代 到 70 年 代 之 间 1C/D1 的 上 升 。 这 看 起 来 可 能 很 
令 人 惊奇 ， 因 为 在 这 一 时 期 并 没有 提高 所 得 税 税率 。 但 是 ， 由 于 美国 所 得 税 
性 制 是 累进 制 的 《税率 随 闭 收入 的 增加 而 提高 )， 所 以 所 得 税 负担 不 断 加 重 。 
本 世纪 60 年 代 和 70 年 代 不 断 上 涨 的 价格 水 平 提高 了 和 名义 收入 并 将 更 多 的 个 
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人 推 到 按 高 税率 纳税 的 阶层 {这 种 现象 被 称 为 “等 级 累进 ")。 这 意味 着 即使 
税率 表 未 作 变 化 ， 实 际 税率 也 已 上 升 。 结 果 ， 通 过 不 申报 收入 来 逃避 税收 的 
动力 加 大 ， 人 们 尽量 避免 合用 支票 存款 。 换 名 话说， 支票 存款 的 顶 期 回报 率 
下 降 ， 因 而 1C/D! 上 升 。 

逃税 和 其 他 非法 活动 的 上 天 不 仅 反 映 了 通货 比率 的 上 升 ， 对 政府 而 言 还 
意味 着 未 申报 收入 的 增加 。 结 果 ， 许 多 经 济 活 动 的 统计 指标 被 低估 ， 如 计算 
一 个 经 济 中 产品 和 服务 总 量 的 毛 国 民生 产 总 值 (GDP)。 

这 种 未 申报 的 经 济 活动 被 称 为 地 下 经 济 。 地 下 经 济 的 规模 可 由 下 述 事实 
宽 见 一 斑 ， 每 一 个 美国 男人 、 女 人 和 和 小孩 可 分 到 的 通货 量 大 约 为 1 000 美 元 
(用 1993 年 流通 中 通货 除 以 人 口 得 出 )， 但 极 少 人 持 有 这 一 数量 的 通货 ， 大 
部 分 通货 都 可 能 用 来 完成 地 下 经 济 交 易 了 。 对 地 下 经 济 规模 的 测算 表明 ， 它 
可 能 超过 整个 经 济 活动 的 10% 。 如 果 这 一 计算 正确 且 能 对 未 申报 收入 进行 
征 税 的 话 ， 则 美国 一 夜 之 间 就 能 解决 预算 未 字 问 题 。 





对 |C/D] 历史 数据 的 解释 
岳 来 数据 与 资产 需求 理论 广 间 的 相 豆 关系 已 帮助 我 们 识别 了 影响 通货 比率 的 诸 
因素 。 我 们 看 到 ， 第 5 童 发 展 起 来 的 资产 规 求 理论 将 有 助 于 我 们 理解 这 些 不 同 的 因 
过 如 何 对 EC/DI| 产生 影响 。 
为 了 正确 地 进行 分 析 ， 我 们 从 解 杰 图 17-1 中 |1C/D+ 在 每 一 时 期 的 主要 波动 
开始 。 





检查 你 对 影响 1C7Di 诸 因 来 理解 与 否 的 最 好 方法， 就 是 在 阅读 本 节 课 文 之 前 
解释 图 17- 1 中 的 波动 。 这 一 练习 将 给 你 提供 运用 以 下 讨论 所 发 展 起 来 的 理论 的 练 
习 ， 并 有 助 于 使 柚 揽 的 分 析 变 得 更 加 清晰 。 


1892 一 1947 ”财富 增长 解释 了 这 一 阶段 1C/D+ 的 总 体 下 降 趋 势 。 因 
为 支 井 存款 的 财富 弹性 高 于 通货 ， 所 以 这 一 般 时 间 财 富 增长 总 的 趋势 表明 : 
通货 持 有 额 的 增加 大 大 落后 于 支票 存款 持 有 额 的 增加 ， 因 而 1C/D| 降低 。 

由 于 银行 恐慌 ， 该 比率 在 1893 年 一 1907 年 向 上 倾斜 ， 因 而 暂时 减少 了 
支票 存款 的 预期 回报 率 并 增加 了 了 风险。 这些 因 素 导致 通货 持 有 量 相对 于 支票 
存款 暂时 上 升 ， 因 而 1C/Di 暂时 上 升 。 

1917 一 1919” 当 美国 参加 第 一 次 世界 大 战 时 ，|{C/DI 的 上 升 可 由 资助 这 
次 战争 所 需 的 所 得 税 来 解释 。 由 此 造成 的 逃税 企图 鼓励 人 们 减少 对 支票 的 使 
用 ， 换 各 话说 ， 增 加 的 逃税 愿 遍 降低 了 支票 存款 的 预期 回报 率 ， 结 果 对 支票 
存款 的 需求 减少 。 涯 此 通货 相对 于 支票 存款 梗 用 增加 ，{C/Di 上 升 。 

1919 一 1921 战 后 ， 当 所 得 税 减少 时 ， 通 货 相 对 于 支票 存款 的 需求 开始 
朝 原来 的 水 平 下 降 ， 战 时 上 升 的 CAD+ 下 降 。 但 是 ，1920 一 1921 年 严重 
的 经 济 训 退 导 致 财富 减少 加 上 倒闭 银行 数量 增加 使 得 当时 的 1C/DI 上 升 。 
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财富 减少 既 减 少 了 对 通货 的 需求 ， 也 减少 了 对 支票 存款 的 需求 ， 但 是 ， 支 票 
存 就 较 高 的 财富 弹性 意味 着 支票 存款 下 降幅 度 大 于 通货 ， 因 而 提高 了 通货 比 
率 。 由 于 银行 倒闭 数目 增加 ， 降 低 了 支票 存款 的 预期 回报 率 ， 所 以 也 使 得 支 
票 存款 受到 冷落 ， 这 也 导致 了 1C7D+ 上 升 。 

1921 一 1929 ”在 欣欣 向 荣 的 “ 哆 唑 的 20 年 代 ” 星 ， 我 们 看 到 1C/D1 
呈 下 降 趋势 。 财 富 增加 使 得 [CY/Di 下 降 因为 所 持 通货 数量 的 增加 大 大 
落后 于 支票 存款 持 有 量 的 增加 。 

1929 一 1933 ”大 萧条 期 间 ， 收 入 下 降 是 导致 1C/D1 上 升 的 一 个 因素 ， 
但 更 为 重要 的 是 始 于 1930 年 年 末 、 结 束 于 1933 年 3 月 的 银行 恐慌 。 从 1930 
到 1933 年 1C/Di 的 大 幅 土 升 是 导致 金融 和 经 济 贿 省 的 主要 因素 。 这 些 银 
行 交 慌 (美国 历史 上 最 严重 的 银行 县 慌 ) 降低 了 存款 的 预期 回报 率 ， 因 而 提 
高 了 通货 相对 于 支票 存款 的 需求 。 

1933 一 1941 和 随 着 银行 如 慌 的 结束 和 对 部 分 银行 信心 的 恢复 {在 创立 联 
邦 存款 保险 公司 FDIC 的 帮助 下 )，1C/ D1 下 降 。 这 一 下 降 趋 势 由 于 财 窗 的 
增加 而 得 到 加 强 。 但 是 ， 由 于 公众 对 美国 银行 体系 仍 缺 乏 信 心 ， 所 以 1C/ 
D1 没有 恢复 到 大 莆 条 之 前 的 水 平 。 结 果 ， 存 款 的 预期 回报 率 没有 恢复 到 战 
前 的 水 平 ，!1C/ D1 继续 位 于 高 水 平 上 。 

1941 一 1945 在 二 战 期 间 ， 为 了 资助 战争 而 使 所 得 税 税率 达到 前 所 未 有 
的 高 水 平时 ，1C/D! 大 幅 上 升 。 和 逃税 的 动力 非常 强烈 。 困 此 ， 支 票 存 款 的 
预期 回报 率 下 降 。 战 时 实施 的 价格 控制 也 可 能 导致 | CJD1 的 上 升 ， 因 为 
这 刺激 了 非法 的 黑市 交易 ， 这 些 交 易 往往 通过 使 用 现金 来 逃避 监管 。 

1945 年 初 至 区 世纪 60 年代 战 后 ， 所 得 税 税率 略 有 下 降 ， 但 并 非 处 处 
都 接近 战 前 的 水 平 。 因 为 税政 收入 需 用 来 支持 美国 武装 作为 “世界 警察 ”这 
样 的 延伸 作用 及 诸如 福利 、 失 业 保 险 、 住 房 、 农 村 发 展 及 社会 保障 等 扩大 了 
的 社会 职能 ， 所 以 所 得 税 保持 在 永久 性 更 高 的 水 平 上 。 战 后 ， 虽 然 由 于 税率 
降低 ，1C/D! 略 有 下 降 ， 但 是 永久 性 更 高 的 所 得 税 税 率 使 得 逃税 的 动力 很 
大 ，iC/D1 仍 保 持 在 高 水 平 上 。 成 后 财富 的 稳定 增长 增加 了 1C/Di 恢复 
下 降 趋 势 的 可 能 性 ， 但 不 足以 使 该 比率 下 隆 到 战 前 的 水 平 之 下 。 

20 世纪 60 年 代 初 至 1980 年 ”由 于 多 种 原因 , 始 于 二 战 末 期 的 下 降 赵 热 
在 友 0 年 代 开 始 逆转 ,其 中 最 重要 的 原因 是 地 下 经 济 的 成 长 。 地 下 经 济 成 长 的 
原因 有 二 , 一 是 非法 毒品 交易 的 大 幅 增 长 ,二 是 由 于 使 用 等 级 累进 的 税 档 使 得 
逃税 的 愿望 增长 ,从 而 提高 了 真实 税率 。 非 法 活动 的 增加 降低 了 支票 存款 的 
预期 回报 率 , 与 支票 存款 相 比 ,通货 的 合用 增加 ,因而 1C/DI 上 升 。 

1980 一 1993 ”|C/ADi 上 升 趋 热 的 停止 应 归功 于 放松 对 银行 体制 的 管 
制 、 允 许 银 行 向 支票 存款 支付 利息 等 措施 。 这 提高 了 支票 存款 相对 于 通货 的 
预期 回报 率 ， 结 果 对 通货 需求 的 减少 十 1C/DI 下 降 。 








入 测 1C/Di; 的 未 来 
一 全 优秀 的 机 型 不 仅 能 解释 过 去 ， 而 且 应 有 勋 于 预测 经 济 变量 对 新 事件 的 反应 。 
此 处 对 彩 响 通货 比率 因素 的 分 煌 就 具有 这 种 功能 。 让 我 们 考察 一 下 未 来 经 济 环境 两 
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种 可 能 的 变化 并 分 析 通 货 比 率 的 变动 。 这 些 预测 可 能 会 引起 政策 制定 者 们 的 兴趣 ， 
因为 他 们 希望 知道 在 各 种 情况 下 货币 供给 受到 的 影响 。 


一 一 一 一 


学 习 指导 BE8 不 参考 深 文 ， 净 试 给 出 此 处 预测 的 扒 理 。 这 将 向 你 提供 练习 本 章 1C/D1 经 济 
分 析 最 好 的 机 会 。 本 章 章 末 的 问题 也 要 求 你 预测 1C/D| 未 来 的 变动 ， 通 过 回答 这 
415 。 些 问题 你 可 以 得 到 更 多 的 壤 习 。 


为 平衡 预算 而 导致 的 所 得 税 税率 的 提高 


当前 对 通过 增加 税收 平衡 预算 的 说 法 很 多 。 提 高 所 得 税 税率 将 对 通货 比 
率 造 成 什么 影响 呢 ? 
”税率 上 升 将 增加 逃税 的 动力 ， 因 而 支票 存款 预期 回报 率 下 降 。 相 对 于 支 
票 存款 (假定 其 他 因素 不 变 ) 而 言 通货 的 使 用 增加 ， 我 们 预测 1C/D| 将 
上 升 。 


废除 对 支票 账户 支付 利息 


放松 管制 与 加 强 管制 之 间 总 是 变 来 变 去 。 假 如 当前 放松 管制 的 浪潮 发 生 
道 转 、 重 新 实行 管制 ， 从 而 使 我 们 回 到 不 准 银行 向 支票 账户 支付 利息 的 状 
况 ， 将 会 发 生 什么 情况 呢 ?” 在 这 种 销 况 下 ， 通 货 比 率 将 会 发 生 什 么 变化 呢 ? 

这 种 政策 意味 着 支票 存款 的 预期 回报 率 将 降 至 当前 的 水 平 之 下 且 支 票 存 
款 相 对 于 通货 的 预期 回报 率 也 将 降低 。 结 果 ， 支 票 存 款 相对 于 通货 吸引 力 减 
少 ， 这 意 昧 车 相对 于 支票 存款 ， 通 货 的 持 有 将 上 升 ， 从 而 1C/DI 上 升 。 

上 面 所 作 分 析 的 用 途 不 限于 预言 1C/DI 对 此 处 讨论 事件 的 反应 。 运 
用 这 一 分 析 框 架 ， 也 可 以 对 经 济 环 境 中 其 他 许多 对 1C/DI 有 影响 的 可 能 
变化 进行 分 析 《其 中 一 些 将 在 本 章 末 的 问题 中 讨论 )。 


$2 对 银行 行为 的 解释 


在 第 16 章 我 们 看 到 ， 当 银行 降低 超额 储备 率 1ER/D| 或 增加 其 从 联 
储 所 借 贴 现 贷款 的 数量 时 ， 货 币 供 给 增加 。 为 彻底 漠 清 货币 供给 过 程 ， 我 们 
需要 了 解 1ER/ D1 的 决定 因素 和 从 联 情 获 得 的 贴现 贷款 的 变动 情况 。 此 处 
我 们 简介 一 个 解释 {ER/D| 和 贴现 贷款 变动 的 银行 行为 模型。 
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超额 储备 率 {ER/D} 的 决定 因素 
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为 了 解 银 行 体系 1ER/ DI 水 平 的 决定 因素 ， 我 们 必须 观察 银行 持 有 超 
额 储备 的 成 本 与 收益 。 当 持 有 超额 储备 的 成 本 增加 时 ， 我 们 预期 超额 错 备 减 
少 ， 从 而 1E/D1 下 降 ; 相反 ， 当 持 有 超额 储备 的 收益 增加 时 ， 我 们 将 预 
期 超额 储备 水 平 及 | ER7D| 上 升 。 影 响 成 本 和 收益 、 从 而 影响 超额 鱼 备 率 
的 主要 因素 有 二 : 市 场 利率 与 预期 存款 外 流 。 

市 场 利率 ”从 第 11 章 对 银行 管理 的 分 析 可 知 ， 银 行 持 有 超额 储备 的 成 
本 为 机 会 成 本 ， 即 如 果 设 有 持 有 超额 情 备 而 是 持 育 贷款 或 债务 所 赚 取 的 利 
息 。 为 简单 起 见 ， 我 们 假定 贷款 和 证 券 赚 取 相 同 的 利率 :， 我 们 称 之 为 市 场 
利率 。 如 果 i 上 升 ， 则 持 有 超额 鱼 备 的 机 会 成 本 增加 ， 超 额 储备 对 存款 的 合 
意 比率 将 下 降 ; 相反 ，i 下 降 将 降 降 低 超额 储备 的 机 会 成 本 ，|ER/D| 将 上 
升 。 银 行 系统 的 超额 储备 率 {ER/D] 与 市 场 利率 i 反 向 相关 。 

理解 市 场 利率 与 “ER/DI 之 间 反 向 相关 关系 的 另 一 种 方法 是 运用 资产 
需求 理论 。 该 理论 认为 ， 如 果 一 种 资产 预期 回报 率 相对 于 替代 资产 预期 回报 
率 下 降 ， 则 对 该 资产 的 需求 碱 少 。 随 车 市 场 利率 的 上 升 ， 相 对 于 超额 情 备 的 
零 回 报 而 言 ， 贷 款 和 俩 券 的 预期 间 报 率 上 升 ， 超 额 储备 率 下 琶 。 

图 17~2 表明 (正如 资产 需求 理论 预言 的 那样 )， 超 额 储备 率 和 具有 代 
表 性 的 市 场 利率 一 一 联邦 基金 利率 之 间 具 有 负 向 相关 关系 。 在 所 标示 的 时 期 


超额 赃 备 率 ， 利率 
{ER/D! {%) 
0.010 利率 
0.009 20 
0.008 
0 007 超 类 傅 备 率 ; 
0.006 
0.005 
10 
0.004 | 
0.003 
和 
0.002 y 5 
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图 17-2 超额 铺 备 率 |ER/D1 与 利率 1 联邦 基金 利率 )} 
资料 来 源 : 联 情 公报 ， 花 旅 银行 数据 库 。 
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里 ，| ERZD| 有 下 降 的 趋势 ， 联 邦 基金 利率 有 上 升 的 趋势 。 此 外 ， 当 联邦 
基金 降 至 谷 广 时 ，|1ER/D+ 水 平 有 升 至 谷 峰 的 趋势 ， 反 之 亦 然 。 经 验证 据 
支持 我 们 关于 超额 储备 率 与 市 场 利率 负 疝 相关 的 分 析 。 

预期 存款 外 流 ”早先 我 们 对 银行 管理 的 分 析 表 明 , 银行 持 有 超额 储备 的 
主要 回报 是 对 于 存款 外 流 而 造成 损失 提供 的 保障 。 也 即 超额 情 备 使 得 银行 能 
够 对 和 村 存款 外 流 , 而 避免 了 从 其 他 银行 或 公司 借款 ,出售 证 券 . 从 联储 借款 、 收 
回 或 出 售 贷款 的 费用 。 如 果 银 行 担心 存款 外 流 可 能 上 升 ( 即 如 果 预 期 存款 外 
流 上 升 ), 他 们 将 需要 更 多 的 保险 米 抵 御 这 种 可 能 性 , 从 而 提高 超额 储备 率 。 
另 一 种 表达 方法 是 , 如 果 预 期 存款 外 流 上 升 , 则 持 有 超额 储备 的 预期 回报 率 上 
升 。 因 而 ,正如 资产 需求 理论 预测 的 那样 , 超额 储备 率 将 上 升 。 相 反 , 预期 存 
坎 外 流下 噬 将 降低 超额 储备 所 提供 的 保障 收益 , 超额 情 备 水 平 将 下 降 。 我 们 
可 得 到 下 边 的 结论 :超额 储备 率 {1ER7D| 与 预期 存款 外 流 负 向 相关 。 


借入 贴现 贷款 的 决定 因素 


I 


我 们 对 从 联 贱 漠 入 贴现 贷款 决定 因素 的 分 析 也 将 借助 从 联 赌 异 入 资金 的 成 本 
与 收益 的 分 析 。 影 响 成 本 与 收益 ， 最 终 影响 贴现 贷款 数量 的 因素 主要 有 两 
个 : 市 场 利率 与 贴现 率 。 

从 联储 借款 的 主要 收益 显而易见 。 通 过 借 人 更 多 的 储备 ， 银 行 可 以 获得 
赚 取 市 场 利率 i 的 贷款 和 证 券 。 借 款 的 主要 费用 是 贴现 率 ta， 这 是 联储 对 银 
行 贷款 收取 的 利息 5] 借入 资金 的 收益 率 i 与 借入 成 本 ia 之 间 的 差距 越 大 ， 
银行 从 联 屠 异 入 的 越 多 。 因 此 ， 贴 现 贷款 借入 与 i -is 正 向 相关 。 相 应 地 ， 
这 一 关系 表明 ， 贴 现 贷款 PL 的 数量 与 市 场 利率 i 正 向 相关 ， 与 贴现 率 i 负 
向 相关 。 

经 验证 据 再 次 肯定 了 这 一 分 析 。 图 17 一 3 表明， 贴现 贷款 数量 和 联邦 基 
金利 率 (具有 代表 性 的 市 场 利 率 ) 与 贴现 率 之 间 的 差额 具有 很 强 的 正 向 相关 
关系 。 


$3 完整 的 货币 供给 模型 


现在 ， 运 用 对 存款 人 和 银行 行为 的 分 析 ， 我 们 对 完整 的 货币 供给 (M1) 
模型 进行 总 结 ， 可 得 下 式 ; 
M= mx (MB,+ DL) (1) 
其 中 : M = 货币 供给 (通货 加 支票 存款 ) 
m 三 上 货币 飞 数 = (1+ IC/DI) Crp+ ERAD + {IC/D|) 
MB, = 非 借 入 营 础 货币 
DL = 从 联储 处 获得 的 贴现 贷款 


贴现 沉 款 规模 
(10 亿美 元 ) 利 盖 {%) 





1960 1965 170 1975 1980 1985 1990 
图 47-3 贴现 党 款 与 利 束 


资料 来 源 : 辣 17 - 2。 

我 们 对 货币 供给 分 析 和 集中 到 以 下 9 个 变量 上 上。 它们 通过 影响 货币 乘 数 或 
基础 货币 来 影响 货币 供给 

1. 法 定 屠 备 率 rp; 
. 非 借入 基础 货币 MB。; 
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. 支票 存款 利率 ; 
, 银行 恕 慌 ; 
. 预期 存款 外 流 ; 
. 具有 代表 性 的 市 场 利率 i。 
变量 1 和 变量 4 一 9 通过 影响 货币 乘 数 ws 影响 货币 供给 ; 变量 2 和 3 通 
过 影响 基础 货币 MB 来 影响 货币 供给 。 


证 


货币 供给 的 决定 因素 


420 为 了 观察 货币 殿 给 模型 如 何 发 挥 作用 ， 我 们 对 其 他 变量 不 变 时 货币 供给 
模型 中 每 一 变量 变动 产生 的 影响 逐一 进行 分 析 。 


364 了 让 洗衣 各 这 公害 室 学 
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本 章 及 以 前 几 章 的 分 析 应 司 你 能 够 推理 出 货币 供给 中 这 9 个 变量 变动 的 影响 。 
记 住 这 些 结果 并 不 重要 ， 重 要 的 是 能 够 推导 出 货币 供给 对 每 一 变量 变动 作出 的 反 
应 。 


支票 存款 法 定 储 备 率 rp 如 果 rn 上 升 ， 则 支票 存款 的 法 定 储备 增加 ， 
因而 同 祥 的 储备 水 平 无 法 支持 不 变 的 支票 存款 量 。 结 果 ， 由 于 储备 不 足 ， 银 
行 必须 收缩 货款， 导致 存款 和 货币 供给 下 降 。 一 个 更 有 意义 的 解释 是 ro 的 
上 升降 低 了 存款 多 倍 扩张 的 数量 ， 降 低 了 货币 供给 。 如 果 rp 降低 ， 则 发 生 
多 倍 扩张 ， 从 而 货币 供给 增加 。 因 此 ， 货 币 供 给 与 支票 存款 的 法 定 储备 率 
rp 负 向 相关 。 

非 异 人 基础 货币 MB。 MB, 的 增加 《作为 公开 市 场 购买 的 结果 ) 增加 
了 支持 通货 和 支票 存款 的 基础 货币 的 数量 ， 从 而 增加 了 货币 供给 。MB, 的 
下 降 〈 作 为 公开 市 场 出 售 的 结果 ) 减少 了 基础 货币 ， 降 低 了 货币 供给 。 货 市 
供给 与 非 借 人 基础 货币 MB, 负 向 相关 。 

贴现 率 i。 如 果 贴 现 率 i; 上 升 ， 则 从 联 赃 借 款 的 成 本 增加 ， 贴 现 贷款 
的 数量 减少 ， 用 来 支持 通货 和 支票 存款 的 基础 货币 减少 ， 因 而 降低 了 货币 供 
给 ; 如 果 zi 下 降 ， 则 从 联储 借入 的 贴现 贷款 及 基础 货币 增加 ， 货 币 供 给 增 
加 。 结 果 ， 货 币 供 给 与 贴现 率 i, 负 向 相关 。 

财富 ”财富 的 增加 ， 使 得 人 们 对 支票 存款 需求 的 增加 多 于 对 通货 需求 的 
增加 ， 故 通货 比率 |1C/D| 下 降 。 因 为 发 生 了 由 不 进行 多 倍 扩张 的 通货 向 
支票 存款 的 转换 ， 多 信 扩 张 的 整体 水 平 上 升 ， 货 币 供 给 增加 # 如 果 财 富 减 
少 ，{ CVD 上 升 ， 多 倍 扩张 的 整体 水 平 下 降 ， 货 币 供 给 下 降 。 划 币 供 给 与 
财富 正 向 相关 。 

非法 活动 ”因为 支票 存款 使 得 非法 活动 更 容易 被 发 现 ， 所 以 如 果 非 法 活 
动 攀升 一 一 比如 由 于 税率 较 高 导致 逃税 增加 或 由 于 毒品 交易 的 增加 ， 将 发 生 
从 产生 多 倍 扩张 的 支票 存款 向 通货 的 转移 。 结 果 ，fC/AD+ 的 上 升 和 多 倍 存 
款 扩 张 的 下 降 导 致 货币 供给 减少 。 非 法 活动 的 减少 使 得 | C/D|I 下 降 ， 多 
倍 扩张 上 升 ， 货 币 供 给 增加 。 货 币 供 给 与 非法 活动 负 向 相关 。 

支票 存款 的 利率 ”如果 支 票 存款 的 利率 上 升 ， 则 由 于 通货 的 相对 预期 回 
报 率 下 降 ， 将 发 生 从 通货 向 支票 存款 的 转移 。 结 果 ，{1CVD1 下 降 ， 包 倍 扩 
张 增加 ， 货 币 供给 增加 。 与 上 上述 不 同 ， 如 果 支 票 存款 利率 下 降 ， 则 1CVDI 
上 升 ， 多 倍 扩张 减少 ， 货 币 供 给 减少 。 货 币 供 给 与 支票 存款 利率 正 向 相 
关 。 

银行 丽 慌 ” 当 发 生 银行 改 慌 时 ， 因 为 存款 可 能 遭受 损失 ， 所 以 存款 人 将 
存款 苇 移 为 通货 。 因 此 通货 的 相对 预期 回报 率 上 升 。 结 果 ，1C/D+ 上 升降 
低 了 多 售 扩 张 ， 减少 了 货币 借 给 ; 当 银 行 愁 懂 消 失 后 ， 存 款 人 将 资金 转 回 支 
票 存款 ， 1C/D| 下 降 ， 多 倍 扩 张 上 升 ， 货 币 供 给 增加 。 在 银行 恐慌 期 间 ， 
货币 供给 下 降 ; 银行 恐慌 消失 ， 货 币 殿 给 增加 。 

存款 外 流 预期 ”如果 由 于 银行 害怕 可 能 发 生存 款 挤 提 而 导致 存款 外 流 预 





期 上 升 ， 则 它们 将 持 有 更 多 的 超额 情 备 来 顶 防 这 种 可 能 性 的 发 生 。 结 果 ， 超 
额 硅 备 率 | ER/D+ 的 上 升 意味 着 银行 体系 用 来 支持 支票 存款 的 傅 备 减少 ， 
支票 存款 水 平和 货币 供给 水 平 下 降 。 相 反 , 如 果 存 款 外 流 预期 下 降 , 1C/D1 
下 降 , 货币 供给 增加 。 因 此 ， 货 币 供给 与 存款 外 流 预 期 负 向 相关 。 

市 场 利率 i 如 果 以 市 场 利率 ; 为 代表 的 贷款 和 俩 券 的 利率 上 升 ， 则 持 
有 超额 储备 的 机 会 成 本 上 升 ， | ER/D| 下 降 。 结 果 ， 支 持 支票 存款 的 储备 
增加 ， 货 币 供给 增加 。 此 外 ，; 上 升 还 将 提高 从 联储 贷款 的 收益 ， 因 为 用 巾 
现 贷款 发 放贷 款 和 购买 债券 ， 银 行 的 利润 增加 。 这 样 ，; 上 升 导 致 贴现 贷款 

428 增加 ， 从 而 使 得 货币 供给 增加 。 由 于 ; 上升 对 货币 供给 的 两 种 效果 同 向 ， 故 
我 们 断定 i 上升 将 导致 货币 供给 增加 。 如 果 ; 下 降 ， 则 超额 钳 备 率 上 升 ， 巾 
现 贷款 量 减少 ， 这 都 将 减少 货币 供给 ， 因 此 ， 货 币 供给 与 市 场 利 率 正 向 相 
关 。 

作为 学 习 辅 助 ， 表 17 -1 给 出 了 与 9 种 变 基 对 应 的 货币 供给 (M1) 情 
况 ， 并 对 原因 作出 简单 的 说 明 。 变 量 按照 受 参与 者 影响 或 对 参与 者 影响 最 大 
这 两 个 标准 进行 了 分 组 。 例 如 ， 联 储 就 是 通过 调控 被 称 为 联 情 货币 政策 工具 
的 前 3 个 变量 -一 rp、MB,。 和 i (下面 几 章 将 对 这 几 个 变量 作 广泛 的 探讨 ) 
来 影响 货币 供给 的 。 





各 种 决定 因 桶 的 相互 作用 


存款 者 通过 他 们 对 通货 比率 1C7D+ 的 决策 来 影响 货币 供给 。 通 货 比 
率 受 财富 、 非 法 活动 、 支 票 存 款 利 率 及 银行 乱 懂 的 影响 。 银 行 通过 它们 对 
1ER/D| 的 决策 来 影响 货币 供给 ， 这 种 决策 反映 了 他 们 对 存款 外 流 的 预期 
及 对 支票 存款 利率 的 决策 ， 这 种 决策 反 过 来 又 影响 了 1C/DP1i。 因 为 存款 者 
的 行为 也 影响 银行 家 对 存款 外 流 的 预期 且 银 行 的 决策 影响 了 银行 恶 慌 发 生 的 
概率 ， 这 些 变量 也 都 反映 了 存款 人 和 银行 家 在 货币 供给 过 程 中 的 作用 。 

由 i 代表 的 市 场 利率 通过 超额 储备 率 |ER/ DI 对 货币 供给 产生 影响 。 
正如 第 6 章 所 示 ， 借 款 人 对 贫 款 的 需求 与 货币 供给 一 样 影响 了 市 场 利率 。 因 
此 ， 在 i 的 类 定 上 ， 四 位 “演员 ”都 很 重要 。 

在 这 些 变量 中 ， 对 货币 供给 运动 最 重要 的 是 与 非 涡 入 基础 货币 MB, 相 
联系 的 联储 公开 市 场 操 作 。 一 般 说 来 ， 联 赃 的 其 他 工具 ， 即 法 定 情 备 率 ro 
和 贴现 率 ias， 并 不 是 货币 供给 波动 的 重要 源泉 ， 其 他 6 个 变量 也 不 是 。 不 
过 ， 正 如 你 将 在 下 面 看 判 的 那样 ， 在 诸如 大 萧条 这 样 的 时 期 里 ， 银 行 恶 慌 和 
存款 外 流 预 期 普 是 影响 货币 供给 最 重要 的 变量 。 

至 此 ， 我 们 已 结 束 了 对 货币 殿 给 模型 的 研究 。 在 第 15 章 ， 我 们 了 解 了 
货币 供给 的 四 位 “演员 "， 即 联 鱼 、 存 款 人 、 银 行 和 银行 借款 人 之 间 相 互 作 
用 的 结果 。 表 17 -1 归纳 的 完整 的 货币 供给 模型 向 你 表明 了 这 些 “ 演 员 ” 的 
相 刀 作用 以 及 他 们 行为 的 后 淋 。 


366 及 问 省 笛 学 这 公认 市 主 且 学 








在 完整 的 货币 供给 横 型 里 货币 供应 的 反应 











参与 者 变 恋 量变 动 方向 洪 币 供应 的 反 原因 
联 情 下 密 倍 存款 扩张 缩小 
+ 支持 通货 与 支票 存款 的 MB 增加 
4 DL 下 降 ， 故 支持 D 和 CC 的 MB 减少 
存 坎 人 + 1C/D+ 下 降 ， 故 整体 多 倍 扩张 增加 
非法 行为 * 1C7D+ 下 降 ， 故 整体 多 倍 扩 张 缩 小 
存款 人 与 银行 | 支票 存款 利率 + 1C7D+ 下 降 ， 故 整 收 倍 扩张 增加 
银行 危机 下 1C/D| 上 升 ， 故 多 倍 扩张 缩小 
预期 存款 外 流 1ER/DI 上 升 ， 故 支持 卫 的 储备 碱 少 
ERZDT+ 下 降 ， 表 支持 DD 的 圭 备 增 
全 全 信人 全 } + jn; pL 上 升 ， 故 支持 DD 和 C 的 MB 增 


注 : 本 表 仅 列 示 了 变量 上 升 《+ ) 时 的 情形 。 变 最 下 降 时 对 货币 供给 的 影响 与 “反应 ” 栏 中 所 示 的 情形 相反 。 





$4 银行 恕 慌 剖 析 


4 我 们 已 建立 起 来 的 货币 供给 模型 是 一 个 很 有 用 的 工具 。 在 后 边 请 章 中 ， 
我 们 将 用 它 来 考察 许多 有 关 货 币 政 策 操作 及 需要 改进 的 有 争议 的 问题 。 为 了 
应 用 这 一 模型 ， 我 们 用 它 来 分 析 一 个 特别 有 趣 的 经 济 现象 ， 即 在 同一 时 间 有 
许多 银行 倒闭 的 银行 灵 慌 。 银 行人 恐慌 曾 产生 过 重大 历史 影响 ， 它 们 曾 被 指责 
是 造成 包括 大 萧条 在 内 的 最 严重 经 济 紧 缩 的 罪魁 祸首 。 近 来 ， 出 于 俄亥俄 、 
玛丽 兰 和 罗 德 岛 《 见 专栏 17-~ 1) 的 银行 恶 慌 和 几 家 最 大 银行 一 一 大 陆 伊 利 
诺 斯 、 德 克 萨 斯 第 一 共和 银行 和 新 英格兰 银行 的 倒闭 ， 新 闻 里 又 出 现 了 关于 
银行 伟 慌 危害 性 的 讨论 。 银 行 到 慌 虽然 很 少 ， 但 它 发 生 的 可 能 性 影响 了 我 们 
实施 货币 政策 的 方式 ， 因 为 联储 在 防止 银行 恶 慌 方面 必须 发 挥 积极 的 作 








用 。 
因为 大 名 数 银行 姑 懂 起初 仅 牵 涉 一 家 银行 ， 所 以 这 有 助 二 探讨 单个 银行 
在 这 种 危机 下 倒闭 的 原因 。 
专栏 17 - 1 区 俄 云 俄 、 玛 丽 兰 和 罗 德 岛 近年 来 的 银行 恐 司 
pr 在 20 世纪 80 年 牧 之 前 ， 大 多 数 人 认为 银行 恐慌 已 是 过 去 的 事 了 《最后 一 次 发 


生 在 大 六 条 时 期 )。 人 了 但是， 近年 来 在 傻 误 司 、 玛 丽 兰 和 罗 德 高发 生 的 事件 却 表明 :， 银 
行列 慌 仍 是 金融 体系 健康 运行 的 一 大 威胁 。 

这 三 个 州 的 银行 存 未 不 曼联 邦 存款 保险 ,而 是 受 州 保 险 基 金 的 担保 。 俊 变 俄 州 是 
作 支 傻 州 疗 款 担保 基金 ,玛丽 兰州 是 玛丽 兰 鳍 着 保险 公司 , 罗 普 岛 是 罗 德 岛 股份 与 存 





副 保 障 公司 。 当 投保 机 构 的 损失 超过 这 些 保 险 基 金 所 持 储 各 时 ,存款 人 担心 他 们 在 其 
他 银行 机 构 的 存款 会 受到 损 朱 。 正 如 我 们 在 本 章 的 分 析 中 预测 的 那样 ,这 些 银 行 恐 慌 
使 人 想起 了 二 十 世纪 30 年 代 对 这 些 机 构 的 挤兑 时 所 发 生 的 那些 银行 瓯 懂 。 

大 危机 之 后 的 第 一 次 银行 丽 慌 发 生 在 斤 喜 俄 州 。1985 年 3 月 倒闭 的 谤 辛 那 提 州 
依 鞭 银行 三 尽 了 俄 宾 撤 州 存款 担保 基金 。 该 银行 倒闭 起 因 于 向 从 夷 捧 诈 活动 的 证 状 
公司 发 旗 的 贷款 变 成 坏 帐 。 

为 了 争 得 时 间 将 有 皮 付 能 力 的 银行 与 无 支付 能 力 的 银行 进行 盆 类 ， 俐 寞 俄 州 州 
长 宣布 银行 放假 ， 暂 时 性 地 关闭 了 70 家 储 营 机 构 。 在 联储 和 联 部 家 庭 货款 银行 董事 
会 的 帮助 下 ， 这 些 银行 在 获得 了 联邦 存款 保险 后 重新 开业 。 

此 后 不 入 ，1985 年 5 月 更 丽 兰 两 家 投 保 的 储 蔓 贷款 协会 周转 不 灵 ， 使 得 玛丽 兰 
鱼 芝 保险 公司 破产 。 这 场 波 素 100 家 玛丽 兰 钳 著 贷款 协会 的 银行 危机 ， 最 后 通过 州 
长 颁布 每 月 限额 提 堵 1 000 美 元 的 临时 福 法 规 及 通过 新 创建 的 、 以 州 担保 的 存 训 保险 
恭 鳃 代替 私人 存款 保险 等 举措 方 得 以 平息 。 

换 失 最 重 的 银行 危机 发 生 于 1991 年 在 月 的 罗 德 岛 。 在 一 家 位 于 普 拉 费 顿 斯 的 银 
行 由 于 贪污 而 发 生 支付 图 难 后 ， 该 州 州长 被 追 宣布 银行 新 年 放假 一 天 ， 贡 闭 了 45 家 
小 银行 和 信用 协会 。 结 果 ， 在 一 个 只 有 100 万 大 口 的 州 里 ， 竟 冻结 了 359 000 个 户 
头 的 13 亿美 元 。 州 长 的 救援 方案 付 给 倒闭 银行 的 每 位 存 就 人 提现 的 最 高 额 方 12 500 
美元 ， 对 于 甚 余 的 在 100 000 美元 党 保 限额 内 存款 ， 将 于 数 年 内 以 不 付 趾 的 州 俩 养 
(小 面额 的 欠条) 予以 偿还 {类 似 的 债务 在 本 世纪 30 年代 的 银行 危机 中 最 后 一 次 发 
行 )。 在 一 家 便 闭 的 银行 里， 性 何 超过 100 000 美元 的 存 元 数额 看 起 来 不 大 可 能 偿还 
了 。 平 筷 罗 德 六 的 银行 危机 花 了 18 个 月 的 时 间 。199%2 年 6 月 ， 最 后 一 批 受 保存 就 
人 领取 了 他 们 加 % 的 存款 ， 其 余 的 10 侣 将 在 20 年 以 内 予以 偿还 。 

其 那 以 后 ， 强 加 给 罗 德 岛 的 经 济 萧 条 一 直 很 严重 。 州 政府 不 得 不 将 销 和 车 焙 永 扩 
性 提高 1 个 百分点 以 偿付 救援 费用 。 此 外 ， 和 银行 总 机 使 该 州 的 经 济 讲 退 趋 于 恶化 。 
在 银行 管 机 之 后 ，1992 年 该 州 5.1% 的 人 委 了 人 慨 硫 ， 从 百分比 上 来 说 ， 这 是 美国 最 
高 的 失业 率 水 平 。 





单个 银行 


4 在 一 个 没有 联邦 存款 保险 的 经 济 里 ， 银 行 倒 闭 意 味 着 存款 人 的 存款 将 得 
不 到 全 额 补偿 。 不 论 存款 人 出 于 任何 原因 (无 根据 或 有 根据 ) 怀疑 某 家 银行 
可 能 倒 六 ， 他 们 将 立即 提出 存款 。 看 到 这 种 情景 ， 其 他 存款 人 也 将 怀疑 该 银 
行 的 稳健 并 开始 提 款 。 存 款 人 提 款 越 多 ， 银 行 持 有 的 依 备 越 少 ， 越 可 能 倒 
闭 。 银 行 越 可 能 倒闭 ， 存 款 人 越 将 加 入 到 提 款 的 行列 中 。 这 一 滚雪球 似 的 过 
程 ， 称 为 银行 挤兑， 除非 采取 某 些 措施 恢复 公众 的 信心 ， 否 则 这 一 过 程 经 常 
486 ”以 银行 倒闭 告终 。 
对 银行 倒闭 恶 惯 的 本 身 能 够 愈演愈烈 ， 甚 至 迫使 健康 的 银行 倒闭 。 显 然 
对 单个 银行 存款 人 来 说 ， 提 款 符合 他 们 的 最 大 利益 ， 但 对 作为 整体 的 存款 人 
来 说 ， 就 并 非 如 此 。 存 款 人 提 束 的 企图 导致 他 们 最 害怕 的 事情 得 以 发 生 一 一 
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银行 倒闭 且 不 能 偿付 存款 。 


一 家 银行 的 倒闭 使 另 一 家 银行 的 存款 人 开始 怀疑 他 们 的 银行 也 可 能 成 为 
挤兑 和 倒闭 的 受害 者 ， 于 是 他 们 立即 开始 对 第 二 家 银行 的 挤兑 。 该 银行 的 倒 
闲 可 以 激发 对 其 他 银行 的 挤兑， 这 一 整体 过 程 可 以 扩大 直至 发 生 全 面 的 银行 
危机 ， 导 致 大 批 银 行 倒 闭 。 

非常 奇怪 的 是 ， 银 行 保护 自身 的 愿望 可 能 增 大 危机 爆发 的 可 能 性 。 如 果 
某 家 银行 正面 临 挤兑 或 害怕 在 近期 产生 挤 总 ， 它 需要 获得 超额 的 储备 以 洲 免 
与 存款 外 流 预期 相 联 系 的 成 本 费用 。 为 了 在 银行 性 慌 期 间 增 加 储备 〔 称 作 流 
动 性 争夺 ) 银行 将 出 售 会务 ， 收 回 贷款 ， 将 所 得 持 作 超额 储备 作为 保障 措 
施 。 流 动 性 争夺 导致 其 他 银行 发 生存 款 外 流 ， 发 生 多 倍 存 款 收缩 ， 结 困 其 他 
银行 更 可 能 倒闭 。 对 存款 人 来 说 ， 即 使 单个 银行 保护 自身 的 愿望 符合 他 们 最 
佳 的 个 人 利益 ， 也 可 能 对 作为 整 栖 的 银行 体系 造成 损害 。 

银行 挤兑 和 银行 恶 慌 可 以 通过 恢复 存款 人 和 银行 家 对 银行 健康 运行 的 信 
心 来 加 以 制止 。 弗兰克 林 : 罗 斯 福 在 美国 经 历 了 有 史 以 来 最 为 严重 的 银行 恕 
慌 后 ， 发 出 “我 们 唯一 必须 丽 惧 的 东西 是 恐惧 本 身 ” 的 声明 ， 这 并 不 麻 怪 。 

有 时 ， 为 消除 嫩 惧 的 心理 ， 银 行 团结 -一致 ， 试 图 通过 向 过 到 困难 的 银行 
发 放 足 够 储备 来 滤 过 挤 况 浪潮。 为何 这 些 银 行 希望 援救 一 个 可 能 夺 走 某 些 业 
务 的 竞争 者 呢 ? 因为 阻止 银行 她 慌 的 发 生 符合 他 们 的 整体 利益 。 

手 灶 到 慌 发 生 的 另 一 途径 是 发 生 银行 倒闭 事件 时 ， 中 央 银 行 向 银行 体系 
提供 大 量 的 储备 ， 从 而 使 其 他 银行 有 足够 的 储备 对 付 潜 在 的 情 革 外 流 。 当 危 
机 发 生 时 ， 上 央行 既 可 以 通过 提高 非 借 入 基础 货币 MB,， 也 可 以 通过 向 银行 
自由 货款 来 做 到 这 一 点 。 如 果 中 央 银 行 姐 止 铂 慌 发 生 的 政策 逐渐 为 人 所 知 ， 
则 存款 人 不 再 感到 有 提取 存款 的 必要 且 和 银行 家 不 必 通 过 收回 党 款 来 增加 超额 
储备 。 认 识 到 中 央 银 行 试图 阻止 名 悦 发生 的 本 身 经 常 就 足以 及 时 制止 银行 如 
慌 的 发 生 。 

正如 你 将 在 第 18 章 看 到 的 那样 ， 美 国 的 中 央 银 行 一 一 联邦 储备 体系 ， 
就 是 针对 1907 年 的 银行 恐慌 而 设立 的 。 它 设立 的 本 意 是 作为 银行 危机 时 期 
的 最 后 贷款 人 ， 也 即 当 其 他 人 无 法 向 银行 提供 储备 时 ， 为 了 阻止 银行 倒闭 ， 
联储 应 向 银行 提供 储备 。 不 幸 的 是 ， 在 大 萧条 时 期 ( 见 专栏 17 - 2) 联储 未 
能 充分 发 挥 它 的 作用 ， 这 一 失误 对 美国 经 济 产 生 了 重大 的 影响 。 





1930 一 1933 年 的 银行 蕊 慌 -一 为 何 联储 坐视 玛 慌 的 发 生 ? 

在 大 萧条 期 间 的 银行 恐 慌 事件 中 ， 联 存储 备 体系 完全 束 手 无 第 ， 并 没有 发 挥 巴 
定 的 作为 阻止 银行 恐慌 发 生 的 最 后 贷款 人 的 作用 。 回 头 看 来 ， 联 储 的 行为 相当 的 离 
奇 ， 不 过 事后 的 认识 总 比 预 见 来 得 更 清晰 。 

联储 无 动 于 详 的 主要 原因 是 联储 的 官员 没有 理解 银行 倒闭 对 货币 供给 和 经 济 活 


动 的 尔 面 影 响 。 弗 里 德 受 和 舒 瓦 艾 的 报告 认为 ， 联 储 的 官员 们 “认为 银行 倒闭 是 银 
行经 营 管理 或 不 良 银行 实践 的 不 幸 后 果 ， 或 是 对 以 前 过 度 投 机 予 可 避免 的 反应 ， 或 
是 在 这 一 过 程 中 金融 和 经 济 峙 汪 的 后 果 ， 但 决 不 是 金融 和 经 济 贿 溃 的 原因 。” 此外， 
在 银行 恐慌 的 早期 阶段 ， 银 行 倒闭 “集中 在 规模 较 小 的 银行 ， 因 为 在 金融 体系 中 最 
有 影响 的 是 那些 店 叹 小 银行 看 在 的 大 城市 的 银行 宗 ， 他 拉 得 意 洋洋 地 看待 小 银行 的 
倒闭。“ 

弗 里 德 明和 舒 饼 敬 还 指出 ， 政 治 上 的 勾心斗角 也 可能 在 这 一 时 期 联储 的 消 概 表 
现 中 发 挥 了 重要 的 必用。 在 1928 之 前 ， 在 联邦 储备 体系 中 占 支 配 地 位 的 纽约 联邦 储 
备 银行 ， 强 烈 鼓 吹 积 梳 的 公开 市 场 购买 计划 ， 以 便 在 银行 式 械 期 间 向 银行 体系 提供 
储备 。 但 是 ， 联 邦 储 备 体系 中 其 他 的 势力 集团 反对 纽约 银行 的 地 位 ， 结 果 纽 约 银 行 
的 提议 被 否决 ( 弗 里 德 曙 和 评 瓦 益 关于 这 一 时 期 联邦 储备 体系 政治 上 的 讨论 非常 使 
人 人 着迷 ， 你 会 喜欢 他 们 这 本 具有 高 度 可 读 价 让 的 著作 的 )。 

< ”米尔 顿 : 费 到 本 曙 和 安 吝 :好 及 村 ，{1867 一 1960 年 美国 闹 币 网 》( 兽 林 漆 弛 ，N.J.; 普 
林 斯 精 大 学 出 版 社 ，1963)，p,358。 





428 阻止 银行 恐慌 发 生 最 后 和 最 重要 的 途径 是 向 银行 存款 提供 联邦 保险 。 如 
果 存 款 人 知道 当 他 们 存款 所 在 的 银行 钢 闭 ， 他 们 将 获得 全 额 赔偿 的 话 ， 则 对 
银行 倒闭 的 怀疑 将 不 再 导致 存款 人 对 银行 挤兑。 作为 大 萧条 期 间 银行 恐慌 的 
一 个 结果 ， 联 邦 存款 保险 公司 {FDIC) 于 1934 年 1 月 1 日 开始 运营 。 自 它 
诞生 之 日 起 ， 详 邦 存款 保险 已 经 成 功 地 大 幅 减 少 了 美国 银行 倒闭 的 孝 量 。 不 
过 ， 正 如 我 们 在 第 13 章 所 看 到 的 那样 ， 联 邦 存款 保险 公司 也 引发 了 其 他 一 
些 问题 。 


学 习 指 导 话 再 为 了 检查 你 对 货币 供给 模型 的 掌握 ， 看 看 你 是 否 可 以 不 参考 课文 分 析 一 下 作为 
存 堵 人 和 银行 行为 结果 的 银行 现 民 对 货币 供应 的 影响 。 


银行 恐慌 和 货币 供应 


现在 ， 我 们 可 以 将 该 模型 刑 来 分 析 银 行 恐 慌 对 货币 供应 的 影响 。 

在 发 生 银 行 恐 慌 时 ， 存 款 人 通过 将 存款 转变 为 通货 的 方法 试图 避免 由 于 
银行 倒闭 而 造成 的 损失 ， 使 1C/ D1 上 天。 正如 货币 供给 模型 预测 的 那样 ， 

429 ”多 倍 扩张 的 整体 水 平 将 因此 而 下 降 。 此 外 ， 存 款 外 流 的 预期 增加 ， 银 行 希望 

以 超额 储备 的 形式 持 有 更 多 的 保险 。 结 果 ， 对 流动 性 的 争夺 提高 了 超额 入 备 
率 |ER/D1 的 水 乎 ， 减 少 了 支持 支票 存款 的 情 备 量 ， 这 也 将 使 货币 供给 下 
降 。 因 此 ， 银 行 恶 懂 对 货币 供给 产生 负面 的 影响 。 

下 面 的 应 用 例子 考察 了 美国 最 严重 的 银行 铠 懂 。 这 次 银行 恕 懂 始 于 
1930 年 末 ， 止 于 1933 年 3 月 的 银行 假日 。 毫 不 奇怪 ， 美 国有 史 以 来 最 为 严 
重 的 货币 供给 下 滑 就 出 现在 这 一 时 期 。 


应 用 号 


#30 


tt 


1930 一 1933 年 大 将 条 期 间 的 银行 丽 慌 

我 们 曾经 使 用 货币 供给 模型 来 解释 银行 恐慌 的 原因 ， 为 了 检验 这 一 模型 ， 在 此 
我 们 来 考察 一 个 特殊 的 历史 时 期 一 一 大 萧条 时 期 。 力 17 -4 通过 展示 1929 一 1933 年 
问 例 闭 的 商业 银行 的 存款 规模 甸 画 出 了 银行 危机 的 软 廊 。 在 他 们 的 经 典 之 作 
《1867 一 1960 年 美国 货币 史 》 一 书 中 ， 米 尔 顿 , 帮 里 德 轩 和 安娜 * 语 瓦 兹 对 19 世纪 3 
年 代 末 第 一 次 银行 危机 的 开始 作 了 如 下 的 描述 : 

在 1930 年 10 月 之 前 , 蚀 闭 商业 良 行 的 存款 已 多 于 1929 年 多 数 月 份 ,但 就 20 年 
代 的 经 历来 看 ,并 不 过 分 。1930 年 il 月 ,倒闭 商业 银行 的 存款 已 高 出 自 1921 年 以 来 
月 数据 最 高 值 的 一 悦 多 。 一 挖 银行 倒闭 了 ,特别 是 在 密苏里 、 印 第 安娜 ,伊利 诺 斯 、 依 
阿 华 、 阿 肯 丰 和 北 卡 罗 菜 娜 ,这 导致 大 范围 的 将 支 桶 存款 和 定期 存款 转变 为 通货 (也 有 
非常 少 的 一 部 分 转变 为 邮政 储备 存款 ) 的 举动 。 始 于 (党 20 年 代 严 重 的 银行 倒闭 影响 
最 严重 的 ) 衣 业 地 区 , 蕊 惧 在 存款 人 之 间 蔓 延 。 继 1930 年 11 月 平均 拥有 18 000 万 美 
元 存款 的 256 家 银行 倒闭 后 ,12 月 份 又 有 532 家 银行 倒闭 ,存款 总 额 达 37 000 万 美元 
《所 有 的 数据 未 作 季 节 性 调整 ); 最 富 戏 咕 性 是 12 月 11 日 存款 总 烙 达 200 000 万 美元 
的 美国 银行 的 俐 闭 。 美 国 银行 的 倒闭 相当 重要 。 接 存款 规模 衡量 , 它 是 最 大 的 商业 眼 
行 ,在 此 之 前 美国 历史 上 尚未 有 这 么 大 的 银行 个 闭 。 此 外 , 它 虽 然 只 是 一 家 商业 银行 ， 
但 美国 银行 这 个 名 字 使 得 许 移 美国 人 和 外 国人 部 将 之 视 作 官 方 银行 ,因此 它 的 倒闭 比 
其 他 不 具有 如 此 特殊 各 字 银 行 的 倒闭 对 存款 人 信心 的 打击 更 大 。D 

从 轩 17 -4 中 可 以 清楚 地 看 到 1930 年 10 月 到 1931 年 11 月 间 的 第 一 次 银行 丽 
懂 , 在 图 17 -4 中 ,1930 年 多 倒闭 银行 的 存款 额 上 升 。 根 据 沉 币 供给 模型 , 随 症 第 





任 款 110 亿 美元 ) 


第 一 次 恨 行 
加 危机 的 开始 最 后 一 次 银行 


和 危机 的 结束 
0 
0 
30 


20 


of 


0 
1929 1930 193] 1932 1933 


图 17 -4 1929- 1933 年 倒闭 的 商业 银行 的 看 款 
资料 来 源 ， 米尔 顿 ' 弗 里 扼 间 与 安娜 .证 瓦 兹 著 ，【《1867 一 1960 年 美国 货币 史 》， 第 309 页 


《普林斯顿 ，N.1. : 茧 林 斯 贝 大 学 出 版 福 ，1963 年 版 )。 


一 次 银行 危机 的 开始 ，jCAD1 上 应 太 广 上 升 ， 银 行为 了 保护 自身 应 大 幅度 提 离 超 类 
储备 率 [ER7/DI。 图 17- 和 中 的 数据 证 实 了 这 两 种 预测 。 在 第 一 次 银行 恐慌 期 间 
(1930 年 10 月 至 1931 年 1 月 )，j1C7ADI 开始 灯 升 。 更 为 显著 的 是 1ER/DI 的 行 
为 ， 从 1930 年 11 月 到 1931 年 1 月 这 一 比率 几 平 翻 了 一 售 。 我 们 的 货币 供给 模型 
43 了 还 预测 ， 当 {ER/D+ 和 1CADi 上 升 时 ， 货 币 供 给 将 下 降 ， 图 17 -6 的 证 据 证 实 
了 这 一 预测 。 在 1930 年 11 月 到 1931 年 1 月 的 第 一 次 银行 危机 期 间 ， 上 党 币 供 给 太 坦 


通货 比率 超额 储备 率 
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图 17-5 1929 一 1933 年 间 的 超额 储备 与 通货 比率 
资料 来 源 ， 了 器 情 公 报 ; 《1867 - 1960 年 美国 货币 史 》， 第 333 页 。 
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图 17-6 1929 一 1933 年 间 的 M1 和 货币 基础 
资料 来 源 ;，k1867 一 1960 年 美国 货币 风 ?， 第 333 页 。 
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号 加 思 


王 降 。 

从 1931 到 1933 年 ， 扫 行人 危 机 持续 发 生 ， 异 型 所 预测 的 情形 继续 存在 ，1TC7DD1 
继续 上 升 ，|ERZD+ 也 上 升 。 到 1933 年 3 月 银行 危机 结束 时 ， 货 币 供 给 【MT1) 下 
降幅 度 超过 25 名 ， 到 目前 为 止 这 是 燃 国 历史 上 最 大 的 下 滑 幅 度 ， 与 它 相 伴随 的 是 羔 
国有 史 以 来 最 严重 的 经 济 收 缩 ( 见 第 日 章 )。 更 值 一 提 的 是 ， 尽 管 基 础 货币 增加 了 
20 镶 ， 仍 然 发 生 了 这 样 的 下 滑 ， 这 表明 在 银行 恐慌 期 间 1C/DE 和 1ER/D| 的 变 
化 对 于 货币 供给 决定 的 重要 性 。 它 还 表明 ， 联 储 货 币 政策 操作 可 能 通 计 存 获 人 和 银 
行 行 为 而 变 得 复杂 【和 见 专栏 17 一 2)。 





1. 资产 需求 理论 和 实证 数据 之 间 的 相互 作用 ， 向 我 们 提供 了 一 个 得 以 
识别 影响 通货 比率 {1C/D) 的 四 种 主要 因素 ， 即 财富 、 支 票 存 款 利率 、 银 
行 向 慌 及 非法 活动 的 框架 。 通 货 比 率 与 银行 国 懂 和 非法 活动 正 向 相关 ， 与 财 
富 和 利率 反 向 相关 。 

2. 合意 的 超额 情 备 率 水 平 与 利率 负 向 相关 ， 与 存款 外 流 预 期 正 向 相关 。 
从 联储 借入 的 贴现 贷款 与 市 场 利 率 正 向 相关 ， 与 贴现 率 负 向 相关 。 

3, 完整 的 货币 供给 模型 关注 9 种 因素 ， 表 17 一 1 对 结果 作 了 总 结 。 表 
17-1 表 明了 这 些 因素 变动 如 何 对 货币 供给 产生 影响 。 

4, 银行 丽 慌 现象 体现 了 货币 供给 分 析 的 许多 原则 。 由 于 害怕 银行 倒闭 ， 
存款 人 将 存款 转变 为 通货 ， 使 得 1C/DI 大 幅 上 升 ， 货 币 供 给 大 幅 收 编 。 
银行 为 了 保护 自己 免 遭 存款 外 流 之 虚 ， 提 高 了 超额 储备 率 |ER/Di， 导 致 
货币 供给 进一步 下 隆 。 这 正 是 大 攻 条 期 间 实 际 发 生 的 情形 ， 当 时 货币 供给 下 
潜 了 25 名 (虽然 基础 货币 上 升 20% )。 


>》 关键 词汇 


> 


地 下 经 济 最 后 贷款 人 


问答 和 思 竹 题 


1. 如 果 通 货 率 从 现 阶 段 的 水 平 开 始 上 升 ， 这 意味 着 地 下 经 济 有 何 发 展 ? 
* 2, 为 何 利率 的 顺 周 期 行为 《在 产业 周期 扩张 期 间 上 升 ， 在 产业 周期 
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误 退 期 间 下 降 ) 导致 货币 供给 的 顺 周 期 运动 ? 

3.“ 在 银行 巩 慌 时 期 ， 自 我 保护 可 能 变 成 自我 毁灭 "， 这 种 说 法 正确 、 
错误 还 是 不 确定 ? 试 解释 之 。 

运用 经 济 分 析 预 测 未 来 

*4, 与 美国 的 做 法 不 同 ， 瑞 士 政府 的 亩 查 不 能 接触 个 人 或 会 司 的 银行 
记录 。 如 果 美 国 决定 采纳 瑞士 银行 体系 的 这 一 特点 ， 你 认为 通货 率 将 会 发 生 
什么 变化 ? 

5, 如 果 吸 烟 被 视 为 违法 ， 请 预测 这 种 做 法 对 通货 率 的 影响 。 

* 6. 其 他 因素 不 变 ， 如 果 在 未 来 20 年 里 财富 持续 增长 ， 试 预测 通货 比 
率 将 会 发 生 什 么 变化 ? 

7, 如 果 政 府 再 次 颁布 法 律 禁 止 银 行 向 支票 存款 支付 利息 ， 这 将 对 通货 
比率 发 生 什么 影响 ? 

* 8. 联储 一 直 就 对 超额 侍 备 支付 利息 的 可 能 性 进行 讨论 。 如 果真 的 这 
样 做 ， 将 对 1ERAD 水 平 产生 什么 影响 ? 

9. 如 果 取 消 联邦 存款 保险 公司 ， 则 银行 行为 将 会 给 货币 性 给 带 来 什么 
样 的 影响 ”存款 人 的 行为 呢 ? 

* 10. 如 果 通 货 膨胀 预期 突然 上 升 ， 试 预测 这 对 货币 供给 产生 的 影响 。 

11. 如 果 经 济 开 始 繁荣 ， 贷 款 需 求 增加 ， 你 认为 这 对 货币 供给 会 产生 什 
么 影响 ? 

x 12, 米尔 申 ; 弗 里 德 曼 曾 建议 取消 联 博 的 贴现 贷款 。 如 果 弗 里 德 曼 的 
建议 付 诸 实践 ， 试 预测 这 对 货币 供给 产生 的 影响 。 

13, 如 果 联 储 对 鳍 备 支付 市 场 利 率 且 使 贴现 率 等 于 这 一 利率 ， 如 果 利 率 
即将 上 升 ， 试 镍 测 这 对 货币 供给 的 影响 。 

* 14. 如 果 国 会 减轻 对 伪造 支票 的 处 罚 ， 这 将 对 货币 供应 产生 什么 影 
响 ? 

15. 联储 在 市 场 利 率 正 在 上 升 的 时 候 进 行 公开 市 场 购买 将 对 货币 供给 产 
生 什么 影响 ? 


[注释 ] 

[] 其 他 替代 资产 〔 例 如 美国 国库 券 ) 利率 的 变动 在 对 货币 希 求 相对 于 支票 存 
款 上 的 影响 可 能 不 同 ， 从 而 导致 1C/D1 某 些 变动 。 不 过 这 一 效果 的 证 据 不 足 。 

[2] 虽然 银行 不 能 向 支票 存款 支付 利息 ， 但 他 们 向 支票 账户 客户 提供 的 眼 务 可 
视 为 隐 性 利息 支付 。 因 为 这 些 服 务 在 长 时 间 里 变化 很 组 锟 ， 所 以 这 些 隐 性 利息 支付 
不 是 导致 支票 存款 需求 波动 的 重要 因素 。 

[3] 对 于 这 一 结论 ， 街 头 犯罪 和 的 上 升 是 一 个 例 直 。 如 果 你 遭 到 抢 热 时 ， 支 票 在 
款 比 现金 有 优势 ， 持 有 支 桔 的 损失 可 能 远 远 少 于 现金 的 损失 。 故 如 果 抢 动 上 升 ， 则 
现金 的 其 期 回报 率 相对 于 支票 的 预期 回报 率 下 降 ， 手 持 现金 量 将 少 于 支 井 存款 的 数 
量 。 在 课文 中 ， 因 为 街头 犯罪 不 是 1C/DI 波动 的 重要 原因 ， 所 以 对 衡 头 犯罪 与 
1C/D1 间 的 负 向 相关 关系 于 以 忽略 。 

[4] 据 戒 毒 机 构 估 计 ， 非 法 毒品 交易 的 零售 价 全 超过 1 000 亿 美元 ， 成 为 全 美 最 
大 的 行业 。 有 关 毒 品 交易 影响 1C/D1i 的 证 据 可 参见 拉 尔 夫 -C: 吉 柏 尔 ，“ 使 用 通货 


374 十 诉 时 学 译员 ， 花 抽 站 古训 


mr, 


的 趋势 "，《 新 英格兰 经 济 评论 )，1981 年 9 一 10 号 ，pp, 特 一 妈 。 

[5] 在 此 ， 因 为 难以 量化 ， 所 以 对 联 情 拒 钨 贷款 或 可 能 货 止 未 来 贴现 特权 的 
“成 本 ”予以 忽 酷 。 巾 现 率 i 的 变动 也 可 能 对 超额 情 备 率 |ER/DI 产生 影响 。 当 
ia 上升 时 ， 对 于 存款 庆 透 不断 增 加 的 银行 来 说 ， 因 为 从 联储 借款 成 本 很 商 ， 所 以 成 
本 加 大 。 因 而 ，ij 的 上 升 增加 了 持 有 超额 情 备 的 收益 且 j ER7D+ 上 升 。 在 课文 中 ， 
请 为 我 们 认为 贴现 宁 对 超 烙 铺 备 率 的 影响 很 小 ， 所 以 对 这 一 影响 想 略 不 计 。 

16] i 通过 1C/D| 还 可 能 对 货币 供给 带 来 其 他 的 影响 ， 但 这 些 影 响 小 至 可 以 
忽略 不 计 。 

[71 米尔 顿 : 弗 里 德 曼 和 安娜 :; 舒 巨 获 ，《 美 国货 币 史 ， 1867 一 1960》，【 普 林 斯 
顿 ，N.].; 普林斯顿 大 学 出 版 社 ，1963 年 版 )，pp.308 一 311 页 。 
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第 18 章 联邦 储备 体系 结构 





本 章 观 习 


437 前 面 几 章 关于 货币 供给 的 分 析 证 明 ， 联 邦 情 备 体系 作为 学 管 国 半 货币 政 
策 的 美国 政府 机 构 ， 在 货币 供给 过 程 中 发 挥 著 关 键 性 的 作用 。 的 确 ， 货 币 供 
给 量 的 波动 ， 有 四 分 之 三 以 上 可 以 归于 货币 基数 (流通 中 的 通货 加 上 准备 
金 ) 的 变动 ， 而 货币 基数 从 是 联邦 依 备 体系 所 能 控制 的 。 显 而 易 见 ， 联 邦 储 
备 体 系 是 货币 供给 过 程 中 的 “主角 "。 其 他 的 人 或 机 构 ， 只 是 “配角 *。 那 
么 ， 叉 是 谁 控制 着 联邦 储备 体系 并 且 决 定 着 它 的 行动 呢 ? 它 的 行为 动机 是 什 
么 ? 谁 又 握 有 权力 的 细 绳 呢 ? 

在 这 一 章 中 ， 我 们 将 考察 联邦 储备 体系 的 正式 组 织 结构 ， 以 及 决定 联邦 
人 情 备 体系 内 部 实际 权力 所 在 的 更 紧 权 的 非 正式 结构 。 腊 清楚 谁 在 决策 ， 我 们 
可 以 更 好 地 了解 这 些 决 策 是 如 何 做 出 的 。 这 样 ， 以 后 两 童 对 货币 政策 的 实际 
操作 的 阐释 也 就 容易 理解 了 。 
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就 全 世界 所 有 中 央 银 行 的 情况 而 论 ， 联 邦 屠 备 体系 的 结构 也 许 是 最 不 守 
常 的 。 为 了 理解 这 种 结构 何以 会 形成 ， 我 们 必须 回 过 头 去 看 一 下 1913 年 创 
立 联邦 储备 体系 以 前 的 背景 。 

20 世纪 以 前 美国 政治 的 一 个 主要 特征 ， 是 对 中 央 集 权 的 念 候 。 这 不 仅 
体现 在 宪法 的 制约 与 平衡 上 ， 也 体现 在 对 各 州 权 利 的 保护 上 。 对 中 央 集 权 的 
油 惧 ， 是 造成 美国 人 对 建立 中 央 银行 抱 有 敌意 的 原因 之 一 ( 见 第 12 章 )。 除 
此 之 外 ， 传 统 的 美国 人 对 于 金融 业 一 向 持 怀 疑 态度 ， 而 中 央 银 行 又 正 是 金融 
业 的 最 突出 的 代表 。 美 国 公众 对 中 央 银 行 的 公开 敌视 ， 使 得 早先 旨 在 建立 一 
个 中 央 银 行 以 管辖 银行 体系 的 尝试 ， 先 后 两 次 归于 失败 ，1811 年 ， 美 国 第 
一 银行 被 解散 。1832 年 ， 美 国 第 二 银行 延长 经 营 许可 证 期 限 的 要 求 遭 到 安 
德 重 :杰克 进 总 统 否决 。 随 后 ， 因 其 许可 证 期 满 而 在 1836 年 停业 。 

1836 年 美国 第 二 银行 停业 后 ， 由 于 不 再 有 能 够 向 银行 体系 提供 准备 金 
并 使 之 避免 很 行业 恶 慌 的 景 后 贷款 人 了 ， 这 便 给 美国 金融 市 场 带 来 了 麻烦 。 
19 世纪 利 20 世纪 早期 ， 全 国 性 的 银行 恐慌 已 经 成 为 有 规律 的 事情 。1837 
年 、1857 年 、1873 年 、1884 年 、1893 年 和 1907 年 ， 都 曾 爆 发 过 银行 切 仅 。 
1907 年 银行 念 慌 大造 成 的 如 此 广 认 的 银行 倒闭 和 存款 人 的 大 量 损失 ， 终 于 
使 美国 公众 相信 需要 有 一 个 中 央 银 行 来 防止 将 来 再 度 发 生 恺 慌 了 。 

不 过 ， 美 国 公众 基于 对 银行 和 中 央 集 权 的 收视 态度 ， 对 建立 一 个 类 似 英 
格 兰 银行 的 单一 制 中 央 银 行 ， 还 是 大 力 反 对 的 。 他 们 一 方面 担心 华尔街 的 金 
融 业 《包括 最 大 的 公司 和 银行 ) 可 能 操 织 这 样 一 个 机 构 从 而 能 对 整个 经 济 加 
以 控制 ; 另 一 方面 ， 也 担心 联邦 政府 利用 中 央 银 行 过 多 干预 私人 银行 的 事 
务 。 所 以 ， 在 中 央 银 行 应 该 是 一 家 私人 银行 还 是 一 个 政府 机 构 的 问题 上 ， 存 
在 车 严重 的 分 歧 。 由 于 争论 激烈 ， 只 能 妥协 。 依 据 十 足 的 美国 传统 ， 国 会 便 
把 一 套 精 心 设计 的 带 有 制约 和 平衡 特点 的 制度 ， 写 人 了 1913 年 的 联邦 情 备 
法 ， 从 而 创立 了 拥有 12 家 地 区 联邦 储备 银行 的 联邦 储备 体系 。 
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联邦 储备 体系 的 正式 结构 ， 体 现 了 联邦 储备 法 的 设计 者 们 的 意图 ; 在 地 
区 之 间 ， 私 人 部 门 和 政府 部 门 之 间 坟 及 银行 家 、 工 商业 者 和 公众 之 间 ， 实 行 
分 权 。 最 初 的 分 权 使 得 联邦 储备 体系 演变 为 包括 以 下 实体 ; 联邦 情 备 银行 、 
联邦 储备 体系 理事 会 、 联 邦 公开 市 场 委 员 会 、 联 邦 咨 询 委员 会 以 及 大 约 
4 000 家 会 员 商 业 银 行 。 图 18 - 1 加 括 了 这 些 实体 之 间 的 相互 关系 以 及 它们 
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同 联邦 储备 体系 三 大 政策 工具 《公开 市 场 操作 、 贴 现 率 和 法 定 准 备 金 ) 之 间 
的 关系 。 







由 羔 国 总 统 提 名 经 每 家 委 行 让 9 位 董事 他 
参议 院 同 惠 任命 的 们 性 命 种 自 联邦 情 备 
7 位 成 员 银行 行 长 和 其 他 官员 
< 一 


选举 
联邦 公开 市 场 委员 会 联邦 咨询 委员 会 
(FOMC) | 
理事 会 7 位 成 员 加 上 组 < 


约 联邦 储备 很 行 和 其他 
4 家 联邦 储备 恨 行 行 长 








测 齐 办 表 其 浊 






制定 


制 定 
{在 限度 之 内 } 


图 18-~1 联储 内 部 结构 与 政策 工具 分 布 示意 转 


12 个 联邦 赃 备 区 各 设 有 一 家 联邦 情 备 银行 ， 并 可 在 本 情 备 区 内 的 其 他 
城市 设立 着 干 分 行 。 以 拥有 资产 的 多 少 为 标准 ， 纽 约 、 营 加 哥 和 旧金山 联邦 
储备 银行 是 最 大 的 3 家 联邦 情 备 银 行 一 一 它们 的 资产 合计 占 到 整个 联邦 储备 
体系 资产 (贴现 贷款 、 证 券 和 其 他 ) 额 的 30% 以 上 。 其 中 ， 拥 有 整个 联邦 
储备 体系 资产 额 30% 以 上 之 多 的 纽约 联邦 情 备 银行 ， 是 所 有 联邦 情 备 银行 
中 最 重要 的 一 家 。 这 不 仅 是 因为 美国 最 大 的 商业 银行 大 都 设 在 它 所 在 的 鱼 备 
区 内 ， 也 因为 它 同 那些 纽约 市 以 外 的 主要 金融 市 场 有 直接 的 联系 。 

省 家 联邦 储备 银行 都 是 属于 私营 公用 事业 的 股份 机 构 ， 其 股东 便 是 该 储 
备 区 内 作为 联邦 储备 体系 成 员 的 私人 离 业 银行 。 根 据 成 员 文 务 的 要 求 ， 这 些 
银行 购买 自己 所 在 储备 区 联邦 情 备 银行 的 股票 ， 但 股息 的 支付 不 得 超过 年 率 
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6% 的 水 平 。 每 个 联邦 储备 银行 有 9 名 董事 ， 其 中 6 名 由 该 储备 区 内 的 成 员 
银行 推选 ， 另 外 3 名 曹 事由 联邦 储备 理事 会 任命 。 由 9 位 董事 组 成 的 董事 
会 ， 任 命 该 行 行 长 〈 需 经 理事 会 同意 ) 。 

各 储备 区 的 联邦 储备 银行 董事 可 分 成 A、B、C 三 类 : A 类 董事 3 位 
{由 会 员 银 行 推选 ) 由 职业 银行 家 担任 ,了 类 董事 3 位 〈《 亦 由 会 员 银 行 推选 ) 
由 工业 界 、 商 业界 和 农业 界 的 著名 企业 家 担任 ; C 类 董事 3 位 ， 由 联邦 储备 
体系 理事 会 任命 ， 代 表 公众 利益 ， 不 能 由 银行 宜 员 、 雇 员 或 股东 担任 。 联 郑 
情 备 法 之 所 以 这 样 安排 若 事 的 人 选 ， 其 目的 是 保证 每 索 联 邦 储 备 银 行 的 董事 
们 都 能 完 分 反映 美国 公众 各 界 的 意见 。 

12 家 联邦 储备 银行 的 职责 是 : 

1, 支 勾 清算 。 

2. 发 行 新 通货 。 

3. 收回 流通 中 损坏 的 通货 。 

4, 评估 有 关 银 行 合并 的 申请 。 

5, 管理 和 办 理 本 储备 区 内 银行 的 贴现 贷款 。 

6. 充当 工商 界 同 联邦 储备 体系 之 间 的 中 介 。 

?7. 对 各 州 会 员 银 行进 行 检 查 。 

8. 搜集 本 地 区 工商 业 状况 资料 。 

9. 组 织 在 本 行 任职 的 大 批 职业 经 济 学 家 ， 研 究 同 执行 货币 政策 有 关 的 
问题 以 及 经 济 学 界 发 表 的 各 种 意见 {对 于 货币 银行 专业 的 学 生来 说 ， 这 是 一 
种 很 好 的 补充 资料 来 源 )。 

12 家 联邦 储备 银行 从 以 下 几 个 方面 介入 货币 政策 : 

1, 它们 “制定 ”贴现 率 【 虽 然 各 储备 区 的 贴现 率 均 由 理事 会 复审 并 决 
定 ); 

2. 它们 关 定 哪些 银行 ， 包 括 会 员 银 行 和 非 会 员 银 行 ， 能 航 从 联邦 储备 
银行 获得 贴现 贷款 ; 

3. 它们 各 推选 1 位 商业 银行 家 到 联邦 咨询 委员 会 任职 ， 该 委员 会 负 有 
向 理会 提供 咨询 并 就 货币 政策 的 执行 提出 建议 的 责任 。 

4.5 位 联邦 储备 银行 行 长 ， 在 负 有 指导 公开 市 场 操 作 《 买 雪 政 府 证 券 以 
影响 货币 基数 ) 之 责 的 联邦 公开 市 场 委员 会 中 ， 各 拥有 1 票 表决 权 。 其 中 的 
一 票 ， 由 纽约 联邦 储备 银行 行 长 固定 拥有 ， 这 使 得 该 行 成 为 最 重要 的 一 家 联 
邦 依 备 银行 。 另 外 4 票 表决 权 ， 则 轮流 分 配给 其 余 的 11 家 联邦 储备 银行 行 
长 。 


所 有 国民 银行 (在 货币 监理 处 注册 的 商业 银行 )， 都 必须 是 联邦 栈 备 体 
系 的 成 员 。 而 对 在 各 州 注册 的 商业 银行 ， 没 有 加 入 联邦 鱼 备 体系 的 要 求 ; 不 
过 ， 它 们 可 以 选择 这 么 做 。 目 前 ， 美 国 具 有 三 分 之 一 左右 的 商业 银行 是 联邦 
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储备 体系 的 成 员 。 但 在 1947 年 ， 这 个 比率 曾 高 达 49% 。 





电 指 联邦 储备 体系 理事 会 所 在 城市 ; 

马 指 联邦 储备 银行 所 在 城市 ; 

* 指 联邦 储备 银行 分 行 所 在 城市 ; 

一 联 耕 依 备 区 分 养 钱 【阿拉 斯 姑 和 夏 上 三 圳 在 第 12 鱼 备 区 } : 
一 联邦 储备 银行 分 行 管辖 区 的 分 界线 。 


图 18-2 联邦 储备 体系 

诬 料 来 源 ， 联储 公报 。 

1980 年 以 前 ， 只 有 成 员 银 行 才 必须 在 联邦 储备 银行 存款 ， 作 为 准备 金 。 
对 非 成 员 银行 的 准备 金 要 求 ， 只 须 服从 它们 所 在 州 的 规定 。 典 型 的 情况 是 ， 
允许 非 成 员 银 行将 其 持 有 的 有 息 证 券 作 为 淮 备 金 的 主要 形式 。 由 于 在 联邦 储 
备 银 行 的 准备 金 存款 不 计 息 ， 作 为 一 个 联邦 储备 体系 成 员 的 代价 相当 高 ; 而 
且 ， 当 利率 上 升 时 ， 成 员 资 格 的 相对 成 本 也 会 随 之 提高 ， 所 以 ， 趣 来 越 多 的 
银行 赔 离 了 联邦 储备 体系 。 

联邦 铺 备 体系 成 员 银行 数字 的 碱 少 ， 引 起 了 理事 会 的 关注 【其 中 的 一 个 
原因 是 ， 它 削弱 了 联邦 储备 体系 对 货币 供给 的 控制 ， 加 大 了 联邦 储备 体系 执 
行货 币 政策 的 困难 }。 理 事 会 主席 一 再 呼吁 制定 新 的 立法 ， 让 所 有 商业 银行 
都 成 为 联邦 储备 体系 的 成 员 。 作 为 联邦 储备 体系 对 国会 施加 压力 的 结果 ， 
《1980 年 放宽 存款 机 构 管 制 和 货币 控制 法 》 写 入 了 这 样 一 项 规定 ， 到 1987 
年 ， 所 有 银行 都 必须 以 在 联邦 储备 银行 的 存款 形式 持 有 准备 金 。 这 样 ， 对 成 
员 银行 和 非 成 员 银行 的 准备 金 要 求 ， 就 没有 区 别 了 。 除 此 之 外 ， 所 有 银行 还 
都 可 以 平等 地 享有 联邦 赃 备 体系 提供 的 诸 种 便利 ， 如 贴现 贷款 和 联邦 储备 银 
行 支票 清算 等 。 这 些 举措 制止 了 联邦 赃 备 体系 成 员 数 字 的 下 降 ， 并 且 ， 缩 小 
了 成 员 银 行 和 非 成 员 银 行 之 间 的 差别 。 
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联邦 储备 体系 理事 会 


局 8 


联邦 储备 体系 的 最 高 领导 层 ， 是 由 7 名 成 员 组 成 的 理事 会 。 理 事 会 总 部 
设 在 华盛顿 特区 。 每 位 理事 ， 均 由 美国 总 统 提 各 并 征 得 参议 院 同 意 后 任命 。 
为 了 限制 某 个 总 统 控 制 联邦 储备 体系 ， 也 为 了 把 联储 同 其 他 政治 压力 隔离 开 
来 ， 理 事 的 任期 长 过 14 年， 而且， 期 满 后 不 再 过 任 。 同 时 ， 每 年 的 1 月 份 
都 有 一 位 理事 任期 届满 .0 理事 〈 许 多 是 职业 经 济 学 家 ) 须 来 自 不 同 的 联邦 
赃 备 区 ， 以 防止 过 分 突出 某 一 个 地 区 的 利益 。 理 事 会 主席 从 7 位 理事 中 产 
生 ， 任 期 4 年 。 传 统 上 ， 一 旦 新 主席 被 选 出 ， 原 任 主 席 就 若 职 ， 并 脱离 理事 
会 。 妈 使 他 作为 理事 的 任期 还 有 许多 年 。 

理事 会 在 制定 有 关 货 币 政策 的 决策 方面 发 挥 积极 的 作用 。7 位 理事 全 部 
都 是 联邦 储备 银行 公开 市 场 卖 员 会 的 成 员 ， 对 公开 市 场 业务 的 实施 拥有 表决 
权 。 由 于 该 委员 会 只 有 12 位 拥有 表决 权 的 成 员 (7 位 理事 和 5 位 地 区 人 情 备 
银行 行 长 ?， 理 事 会 拥有 表决 反 中 的 索 数 票 。 理 事 会 还 规定 法 定 准 备 金 比率 
《在 立法 规定 的 跟 度 以 内 )， 并 且 通 过 “审查 和 决定 ”程序 ， 以 此 对 联邦 储备 
银行 所 “制定 ”的 贴现 率 表达 同意 或 不 同意 的 意见 ， 从 而 在 实际 上 控制 着 贴 
现 率 。 理 事 会 主席 就 经 济 政策 向 总 统 提供 咨询 ， 在 国会 作证 ， 并 作为 联邦 储 
备 体系 的 发 言 人 同 新 闻 媒 介 打 交道 。 主 席 和 其 他 理事 也 可 以 代表 美国 同 外 国 
政府 就 经 济 事务 进行 谈判 。 理 事 会 拥有 一 批 职 业经 济 学 家 (数量 上 大 大 多 于 
各 家 联邦 情 备 银行 )， 他 们 为 理事 会 的 决策 提供 经 济 分 析 。 

通过 立法 ， 理 事 会 还 常常 被 赋予 同 执行 货币 政策 没有 直接 关系 的 各 种 职 
贾 。 例 如 ， 在 过 去 ， 理 事 会 根据 Q 项 规定 制定 支付 给 某 些 类 型 定期 存款 的 
最 高 利率 (由 于 该 规定 于 1986 年 被 取消 ， 理 事 会 已 不 再 拥有 这 种 授权 )。 根 
据 1969 年 的 信贷 管制 法 〈 它 于 1982 年 期 满 失 效 )， 理 事 会 只 要 征 得 总 统 同 
意 ， 便 可 以 管理 和 控制 信贷 。 理 事 会 还 制定 保证 金 要 求 ， 规 定 证 券 购 买 价格 
中 必须 用 现金 而 不 是 以 借 和 人 资金 支付 的 份额 。 它 也 制定 各 联邦 储备 银行 行 长 
及 其 所 有 官员 的 薪金 待遇 标准 并 审查 各 家 银行 的 预算 。 最 后 ， 理 事 会 还 有 大 
基 的 银行 管理 职能 ， 它 批准 银行 合并 ， 规 定 银行 持 股 公司 的 许可 活动 范围， 
监督 美国 境内 的 外 国 银 行 活动 。 


联邦 公开 市 场 委员 会 《FOMC) 
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联邦 公开 市 场 委员 会 通常 每 年 举行 8 次 会 议 〈 大 约 每 6 个 星期 一 次 )， 
就 公开 市 场 业务 实施 问题 作出 决策 ， 后 者 影响 货币 基数 。 该 委员 会 由 理事 会 
的 7 位 成 员 、 纽 约 联邦 鱼 备 银行 行 长 和 另外 4 位 联邦 储备 银行 行 长 组 成 。 理 
事 会 主席 也 作为 联邦 公开 市 场 委 员 会 主席 主持 会 议 。 尽 管 只 有 5 家 联邦 储备 
银行 的 行 长 的 该 委员 会 中 拥有 表决 权 ， 另 外 7 位 地 区 情 备 银行 行 长 也 列席 会 
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说 并 参加 讨论 ， 所 以 他 们 对 委员 会 的 决定 也 会 有 一 些 影响 。 

由 于 公开 市 场 操作 是 联邦 储备 体系 用 以 控制 货币 供给 的 最 重要 的 政策 工 
其， 联邦 公开 市 场 委员 会 必然 成 为 联邦 赃 备 体系 内 决策 的 焦点 。 虽 然 法 定 准 
备 金 比率 和 贴现 率 并 非 由 联邦 公开 市 场 委 员 会 直接 决定 ， 但 同 这 些 政 策 工具 
有 关 的 决策 实际 上 还 是 在 这 里 做 出 的 。 联 邦 公 开 市 场 委 员 会 也 不 直接 从 事 证 
券 买 卖 。 它 只 是 向 纽约 联邦 栈 备 银行 交易 部 发 出 指令 ， 在 那里 ， 负 责 国 内 公 
开 市 场 操作 的 经 理 则 指挥 人 数 众多 的 下 属 人 员 ， 实 际 操作 政府 或 机 构 证 券 的 
买卖 活动 。 握 该 经 理 每 天 向 联邦 公开 市 场 委 员 会 成 员 及 其 参谋 人 员 通 报 交易 
部 活动 的 情况 。 


$3 联邦 储备 体系 的 非 正 式 结 构 
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联邦 储备 法 和 其 他 立法 ， 给 我 们 提供 了 一 幅 有 关联 邦人 鱼 备 体系 的 正式 结 
构 以 及 谁 在 联邦 储备 体系 中 做 出 决策 的 基本 图 景 。 然 而 ， 白 底 黑 字 所 写 明 的 
并 不 必然 反映 权力 和 决策 结构 的 现实 。 

按照 1913 年 的 设想 ， 联 邦 储备 体系 应 是 一 个 高 度 分 权 的 体系 ， 作 为 12 
家 相互 分 离 而 又 合作 的 中 央 银 行 去 行使 职能 。 在 最 初 的 计划 中 ， 联 邦 储备 体 
系 并 没有 通过 控制 货币 供给 和 影响 利率 来 维护 经 济 健康 发 展 的 职责 。 后 来 ， 
它 际 担 起 了 促进 经 济 稳定 的 职责 ， 这 一 职责 使 得 联邦 储备 体系 逐渐 地 演变 成 
为 一 个 更 为 统一 的 中 央 银 行 。 

1913 年 联邦 储备 法 的 设计 者 们 ， 曾 有 意识 地 使 联邦 储备 体系 只 拥有 一 
种 基本 的 贫 币 政策 手 咎 一 一 控制 对 成 员 银 行 的 贴现 贷款 。 当 时 ， 返 用 公开 市 
场 操 作 作 为 货币 控制 的 手段 尚 没有 被 充分 地 理解 ， 而 法 定 准备 金 比 率 也 被 联 
邦 储备 法 固定 了 下 来 。 荐 现 手 段 ， 亦 由 各 联邦 屠 备 银行 和 联邦 储备 局 ( 它 后 
来 演变 成 理事 会 ) 共同 控制 ， 双 方 平等 地 分 享 货币 政策 的 决策 权 。 不 过 ， 理 
事 会 所 具有 的 “审查 和 决定 ”贴现 率 的 能 力 ， 使 得 它 可 在 制定 贴现 贷款 政策 
方面 有 效 地 控制 各 地 区 储备 银行 。 

大 萧条 年 代 的 银行 立法 ， 把 权力 集中 到 了 新 成 立 的 理事 会 手中 ， 赋 巴 了 
它 另 外 两 种 货币 政策 手段 一 一 公开 市 场 业务 和 改变 法 定 准 备 金 比率 一 一 的 实 
际 控制 权 。1933 年 的 银行 法 ， 授 权 联 邦 储 备 公 开 市 场 委员 会 决定 公开 市 场 
业务 。1935 年 的 银行 法 ， 久 给予 了 理事 会 在 联 情 公 开 市 场 委员 会 中 的 多 数 
表决 权 以 及 变动 法 定 准备 金 比率 的 权力 。 

于 是 ， 理 事 会 逐步 地 取得 了 对 执行 货币 政策 工具 的 控制 权 。 近 些 年 来 ， 
理事 会 的 权力 已 经 变 得 更 大 。 遂 常 是 ， 理 事 会 向 联邦 储备 银行 的 董事 们 提出 
行 长 人 选 《 往 往 是 一 位 职业 经 济 学 家 )， 董 事 们 一 般 总 是 遵从 理事 会 的 建议 。 
由 于 理事 会 拥有 行 长 薪金 的 决定 权 和 各 家 联邦 傅 备 银行 预算 的 审议 权 ， 它 对 
各 地 区 情 备 银行 活动 的 影响 加 强 了 。 

如 果 理 事 会 斤 有 如 此 之 大 的 权力 ， 那 么 ， 在 联邦 储备 体系 之 内 ， 联 邦 咨 





ETT 





号 


询 委 员 会 和 联邦 储备 银行 的 “所 有 者 们 ”一 一 成 员 银 行 一 一 实际 上 还 拥有 什 
么 权力 呢 ? 回答 是 几乎 没有 什么 权力 。 虽 然 成 员 银 行 拥有 联邦 储备 银行 的 股 
于， 但 是 他 们 并 不 享有 所 有 权 通 常 具 有 的 任何 好 处 。 第 一 ， 它 们 对 联邦 储备 
银行 的 收益 没有 要 求 权 ， 不 论 联 邦 情 备 银行 收益 如 何 ， 只 能 得 到 年 率 5% 的 
股息 。 第 二 ， 同 私人 公司 的 股东 不 同 ， 它 们 对 联邦 储备 体系 如 何 使 用 它们 的 
“财产 ”没有 发 言 权 。 第 三 ， 会员 银行 对 于 A、B 类 共 6 位 蕴 事 中 的 每 一 个 
职位 ， 通 常 只 能 “推选 ”一 位 候选 人 ， 这 位 候选 人 还 常常 是 由 联邦 情 备 银行 
行 长 提 各 的 【联邦 储备 银行 行 长 又 通常 由 理事 会 提名 ， 虽 然 在 条 文 上 是 由 联 
邦 鳞 备 银行 的 董事 们 选举 产生 )。 其 结果 ， 是 成 员 银 行 实质 被 排除 在 联 情 的 
决策 过 程 之 外 ， 没 有 任何 实际 的 权力 。 第 四 ， 联 邦 咨询 委员 会 对 联储 的 政策 
制定 也 几乎 没有 影响 ， 而 主要 是 起 一 种 礼仪 上 的 作用 。 

至 此 ， 关 于 联邦 储备 体系 的 基本 状况 可 以 表述 为 : 它 现在 作为 一 家 总 部 
设 在 华盛顿 特区 ， 在 12 个 城市 拥有 分 行 的 中 央 银 行 ， 行 使 其 职能 。 联 邦 赃 
备 体系 的 所 有 方面 茎 然 都 由 理事 会 所 控制 ， 那 么 谁 叉 控制 着 理事 会 呢 ? 星 然 
理事 会 主席 并 未 得 到 法 律 授权 对 理事 会 行使 控制 权 ， 他 却 能 够 通过 下 述 能 力 
而 有 效 地 做 到 这 一 点 。 这 就 是 ， 制 定理 事 会 和 联邦 公开 市 场 委员 会 会 议 的 议 
事 日 程 ， 作 为 联邦 储备 体系 的 发 言 人 ， 以 及 同 轩 会 和 总 统 商 谈 。 理 事 会 主席 
也 通过 他 的 职位 和 个 性 的 力量 来 影响 理事 会 。 几 届 理 事 会 主席 (如 马 林 纳 *S 
* 埃 克 尔 斯 ， 小 威廉 ， 枝 彻 斯 内 :马丁 ， 阿 瑟 : 伯 思 斯 ， 保 罗 . 沃 尔 克 ， 艾 
伦 : 格 林 斯 潘 ) 都 典型 地 具有 强烈 的 个 性 ， 并 拥有 很 大 的 权力 。 

”理事 会 主席 也 通过 监督 指导 理事 会 的 工作 人 员 一 一 职业 经 济 学 家 和 顾问 
一 一 而 行使 权力 。 由 于 这 个 工作 人 员 班子 为 理事 会 收集 信息 并 提供 理事 会 决 
策 所 需 的 分 析 ， 所 以 也 能 对 货币 政策 具有 某 种 影响 。 此 外 ， 最 近 几 年 任命 的 
一 些 理事 ， 来 源 于 理事 会 本 身 的 专业 工作 人 员 。 这 也 使 得 理事 会 主席 的 影 
响 ， 要 较 其 四 年 任期 更 为 深远 和 持久 。 

下 页 图 18 ~ 3 概括 了 联邦 赃 备 体系 的 非 正 式 权 力 结构 ， 在 这 一 结构 中 ， 
权力 集中 于 理事 会 主席 一 人 之 手 。 


$4 联邦 储备 体系 的 独立 性 有 多 大 ? 
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在 此 后 三 章 对 联邦 储备 体系 为 何 执行 货币 政策 的 考察 中 ， 我 们 将 要 榨 寻 
联储 决定 采取 某 些 政策 行动 而 不 是 另外 一 些 政策 行动 的 原因 。 要 理解 它 的 行 
动 ， 就 必须 理解 那些 促使 联 情 采取 行动 的 因素 。 对 于 来 自 总 统 和 国会 的 压 
力 ， 联 鱼 有 多 大 的 自由 度 ? 它 的 行动 是 否 为 经 济 的 、 官 恢 的 或 政治 的 等 方面 
考虑 所 左右 ?联储 真 的 能 够 独立 于 外 界 的 压力 吗 ? 

联邦 储备 体系 看 来 异常 地 自由 ， 不 像 其 他 政府 机 构 那 样 易 受 政治 压力 的 
影响 。 不 仅 理 事 会 成 员 的 任期 长 达 14 年 〈 并 且 不 能 被 撤职 )， 而 且 这 种 任期 
从 法 律 上 讲 是 不 得 延续 的 ， 从 而 消除 了 一 些 可 能 导 玛 理事 们 求 宠 于 总 统 和 国 
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图 18-~3 联邦 储备 体系 非 正 式 权 力 结构 图 示 

会 的 动机 。 

就 联邦 储备 体系 对 于 国会 各 种 古怪 想法 的 独立 性 来 讲 ， 更 为 重要 的 也 许 
是 它 从 自己 持 有 的 证 券 和 在 较 小 的 程度 上 从 对 银行 的 贷款 中 有 着 独立 和 大 量 
的 收入 来 源 。 例 如 ， 近 年 来 联邦 储备 体系 每 年 扣除 费用 以 后 的 净 收 益 都 大 大 
超过 100 亿美 元 一 一 这 可 不 是 一 笔 小 财产 ， 如 果 谁 能 够 得 到 它 的 话 ， 由 于 它 
把 这 些 收 益 的 大 部 分 交还 给 财政 部 ， 所 以 它 并 没有 从 自己 的 活动 中 致富 ， 但 
是 这 笔 收 入 使 得 联邦 储备 体系 处 于 较 其 他 政府 机 构 更 为 优越 的 地 位 ， 它 不 受 
通常 由 国会 控制 的 拨款 程序 的 支配 。 实 际 上 ， 联 储 能 够 〈 并 且 已 经 ) 拒绝 联 
邦 政府 审计 机 构 一 一 审计 总 署 一 一 的 审计 。 因 为 控制 钱包 的 权力 通常 就 是 控 
制 权 的 同义词 ， 所 以 联邦 情 备 体系 的 这 一 特点 较 任 何其 他 因素 都 有 助 于 它 的 
独立 性 。 

然而 ， 联 邦 储 备 体 系 仍然 要 遵从 国会 的 影响 ， 因 为 使 它 建立 起 来 的 立法 
是 由 国会 拟定 的 ， 并 且 随 时 可 以 收 改 。 当 国会 议员 们 对 联邦 储备 体系 推行 的 
货币 政策 感到 不 安 时 ， 他 们 便 经 常 威胁 说 要 控制 联储 的 财源 ， 人 迫使 它 像 其 他 
政府 机 构 一 样 呈 报 其 预算 申请 。( 每 年 你 都 可 在 报纸 上 发 现 一 些 国会 议员 要 
求 加 强 对 联储 监督 的 报道 。) 这 是 一 根 不 易 对 付 的 、 时 常 挥 细 着 的 棍 樟 ， 它 
在 保证 联邦 储备 体系 不 致 走 得 离 国会 意愿 太 远 的 方面 ， 确 实 具 有 一 定 作用 。 

国会 也 已 经 通过 立法 , 要求 联邦 储备 体系 对 其 行动 负 有 更 多 的 说 明 义 务 。 
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专栏 18 -~ 1 了 于 
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1975 年 ， 国 会 通过 了 《第 133 号 众 院 共同 决议 )， 要 求 联 储 公 布 其 货币 总 量 
的 增长 率 目标 ;在 《1978 年 充分 就 业 和 均衡 增长 法 》 ( 汉 弗 莱 一 置 金 斯 法 
案 ) 中 ， 又 要 求 联 储 解 释 这 些 目 标 同 美国 总 统 经 济 计划 的 协调 情况 。 在 近 岂 
年 ， 众 议院 银行 委员 会 《House Banking Committee) 主席 享 利 , 格 因 斯 莱 兹 
(Henry Gonzalez) 和 众 议 员 一 直 在 向 联邦 情 备 体系 施加 压力 ， 要 求 其 增加 有 
关 货 币 政策 决策 过 程 的 透明 度 。 

总 统 亦 能 够 影响 联邦 储备 体系 。 这 是 因为 ， 国 会 的 立法 可 以 直接 地 影响 
联邦 储备 体系 或 影响 它 执 行货 币 政策 的 能 力 ， 总 统 通过 其 对 国会 的 影响 可 以 
成 为 一 个 强 有 力 的 同盟 者 。 其 次 ， 虽 然 表面 上 一 位 总 统 在 其 每 届 总 统 任期 内 
只 能 任命 一 名 或 两 名 理事 会 成 员 ， 但 实际 上 总 统 任命 的 理事 会 成 员 常常 不 止 
此 数 。 一 个 理由 是 ， 大 多 数 的 理事 并 不 任 满 全 部 14 年 的 任期 。 (一 种 解释 
是 ， 理 事 的 薪金 大 大 低 于 其 在 私人 部 门 工 作 所 能 得 到 的 水 平 ， 因 而 理事 们 在 
任期 未 满 以 前 就 可 能 转 到 私人 部 门 工作 。) 除 此 之 人 外， 总统 每 4 年 可 以 性命 
一 位 新 的 理事 会 主席 ， 而 在 传统 上 ， 当 一 位 主席 没有 得 到 重新 任命 时 ， 他 将 
辞去 自己 在 理事 会 的 职务 ， 所 以 ， 总 统 还 可 以 另外 任命 一 位 理事 会 成 员 。 

然而 ， 总 统 通过 他 对 理事 会 的 任命 所 掌握 的 权力 是 有 限 的 。 理 事 会 主席 
的 纤 期 并 不 必然 同 总 统 的 任期 相 一 致 ， 总 统 时 常会 发 现 ， 他 在 同一 位 由 上 局 
政府 所 任命 的 理事 会 主席 共事 。 例 如 ， 保 罗 : 沃 尔 克 是 1979 年 由 当时 的 总 统 
崖 米 .卡特 任命 为 主席 的 ， 他 的 任期 要 到 1983 年 才 届 满 一 一 其 中 有 3 年 在 里 
根 总 统 的 任期 内 。 当 他 的 任期 届满 时 ， 属 于 共和 党 的 里 根 受 到 了 要 求 再 次 任 
命 沃 尔 克 的 巨大 压力 。 里 根 故 再 次 任命 了 沃 尔 克 ， 尽 管 沃 尔 克 是 由 民主 党 人 
首次 任命 的 。0 

大 家 可 以 看 到 ， 联 邦 储备 体系 享有 作为 一 个 政府 机 构 来 说 的 非 同 寻常 的 
独立 性 ， 是 世界 上 独立 性 最 高 的 中 央 银 行 ( 见 专栏 18 - 1)。 但 是 ， 尽 管 如 
此 ， 它 并 不 能 摆脱 政治 压力 。 事 实 上 ， 要 理解 联邦 精 备 体系 的 行为 ， 我 们 必 
须 承认 ， 政 治 发 挥 着 非常 重要 的 作用 。 





全 球 视 角 
外 国 中 央 银 行 的 结构 和 独立 性 

与 实行 分 权 、 由 12 家 地 区 联邦 储 各 银行 所 组 成 的 联邦 储备 体系 不 同 ， 其 他 工业 
化 国家 的 中 央 银 行 ， 是 一 个 集权 化 的 实体 。 与 美国 情况 相同 的 是 ， 太 和 多数 外 国 中 央 
银行 的 首脑 〈 使 用 总 裁 或 行 长 的 头衔 ， 而 不 像 美国 那样 用 理事 会 主席 的 头衔 )， 由 政 
府 任 命 。 不 这， 加拿大 是 一 个 有 趣 的 例外 ， 它 的 中 央 银 行 行 长 ， 由 该 行 的 管理 委员 
会 (govening board) 任命 。 外 国 中 央 银 行 的 管理 委员 会 【包括 加 拿 大 )， 通 常 由 政府 
任命 ; 这 与 美国 相同 。 旬 他 们 药 任 期 ， 比 美国 规定 的 14 年 要 短 得 多 ， 平 均 在 5 年 左 
右 。 管 理 委员 会 的 规模 (不 包括 行 长 、 副 行 长 和 政府 代表 】 有 所 不 同 。 大 系数 国家 
为 3 人 至 15 人。 在 瑞士 ， 则 为 和 人 。 

许多 图 家 的 中 央 银 行 不 拥有 联邦 储 省 体系 那样 的 独立 性 。 致 府 代表 要 参加 中 类 
恨 行 管 理 身 员 会 会 议 或 本 身 就 是 管理 委员 会 的 成 员 ， 这 是 不 同 于 联邦 储备 体系 的 。 
在 一 些 国家 ， 如 日 本 、 法 国 ， 财 政 部 代表 还 拥有 向 管理 委员 会 的 建 说 权 。 除 此 之 外 ， 
许多 外 国 中 央 银 行 有 向 政府 提供 透支 、 方 便 政 府 借 款 的 义务 ， 联 邦人 情 备 体系 则 设 有 
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这 样 的 责任 。 

在 工业 化 国家 中 ， 以 德国 、 瑞 士 、 加 拿 大 、 荷 兰 和 美国 的 中 央 银 行为 独立 性 最 
强 ; 独立 性 最 低 的 为 卢 森 熏 、 希 腊 和 西班牙 。 近 来 对 成 立 欧 洲 中 央 银 行 的 建议 ， 也 
设想 该 银行 是 高 度 独立 的 。 





35 解释 联邦 储备 体系 的 行为 
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专栏 18 - 2 芷 过 


有 关 政府 官僚 行为 的 一 种 说 法 是 , 官僚 就 是 为 公众 利益 服务 的 (此 系 " 公 
众 利 益 观 ”)。 但 是 ,根据 一 些 经 济 学 家 所 提出 的 官 做 行为 理论 , 其 他 因素 亦 会 
影响 官僚 政治 如 何 运 作 。“ 官 惊 行为 理论 "认为 ,正如 消费 者 行为 的 动力 可 用 
个 人 福利 最 大 化 所 解释 和 企业 行为 的 动力 可 用 利润 最 大 化 所 解 灵 一 样 , 官 尽 
的 目标 是 最 大 化 其 自身 福利 。 官 僚 的 福利 同 其 权力 和 威望 相关 , 帮 这 种 理论 
认为 ,影响 联 情 行 为 的 一 个 重要 因素 是 它 力 图 扩 太 自身 的 权力 和 威望 。 

关于 联 赃 行为 的 这 种 说 法 导出 了 旺 些 预言 呢 ? 一 是 联邦 悄 备 体系 将 为 保 
持 其 自主 权 而 奋力 抗争 。 当 联储 持续 地 反击 国会 试图 控制 它 的 预算 时 ， 这 一 
预言 一 再 得 到 了 证 实 。 事 实 上 ， 每 当 其 独立 性 受到 威胁 时 ， 联 情 便 能 够 有 效 
地 动员 起 由 银行 家 和 工商 业者 所 组 成 的 院外 集团 来 抗争 ， 这 一 点 很 是 非 同 寻 
常 的 。 

另 一 个 预言 是 ， 联 邦 储备 体系 将 试图 避免 同 那 些 可 能 威 协 要 前 威 其 权力 
和 减少 其 自主 权 的 实力 集团 发 生 溃 突 。 联 赃 的 行为 可 以 有 不 同 的 形式 。 为 了 
避免 同 总 统 和 国会 在 提高 利率 问题 上 发 生 冲 突 ， 联 赃 便 经 常 试图 防止 利率 提 . 
高 。 也 正 是 出 于 避免 同 总 统 和 国会 发 生 冲突 的 愿望 ， 联 邦 储备 体系 〈 特 别 是 
理事 会 主席 ) 在 防止 对 其 计 去 错误 的 指控 方面 ， 已 经 变 得 异常 老练 。 为 此 ， 
联储 官员 们 也 已 经 设计 出 聪明 的 策 路 来 模糊 其 过 去 一 直 在 做 以 及 将 来 计划 要 
做 的 事情 ( 见 专栏 18 -2)。 

和 ra | 
联储 玩弄 的 游戏 

正如 宫 依 行 业 理论 所 指出 的 那样 ， 为 了 有 壹 免 国 会 干预 其 活动 ， 联 邦 储 备 体 系 可 
以 通过 玩弄 各 种 把 戏 来 模糊 它 的 行动 。1975 年 ， 国 会 通过 了 《第 133 号 众 院 共同 决 
议 }。 根 据 决 议 ， 联 部 储备 体系 应 按 季 度 向 参 众 两 院 的 银行 委员 会 ， 就 其 今后 12 个 
月 内 的 货币 总 量 增长 率 目标 区 间作 出 报告 ; 间 时 ， 还 下 说 明 它 是 如 何 成 功 地 实现 其 
前 期 目标 的 。 对 此 ， 联 邦 赃 备 体系 玩弄 的 游戏 之 一 ， 是 报告 几 个 上 沉 币 总 量 指标 《如 
M1，M2 和 M3)， 而 不 是 一 个 。 这 样 ， 当 联储 向 国安 作证 说 已 成 功 地 实现 其 过 去 的 
目标 时 ， 便 可 集中 说 明 那 个 增长 率 同 目标 区 间 最 为 接近 的 那 一 个 货币 总 量 和 指标 。 

除了 这 个 聪明 的 策略 之 外 ， 联 储 也 设计 了 确定 其 货币 总 量 目标 的 一 种 程序 【 称 
为 “基数 变动 ")， 这 使 得 它 更 易于 实现 其 目标 ， 从 而 避免 同 国会 发 生 冲 突 。 每 个 地 
度 ， 联 大 储备 体系 都 要 修订 货币 总 量 的 目标 信 ， 其 办 法 是 用 目标 增长 率 去 乘 上 季度 
来 货币 总 量 已 经 法 到 的 教 蜂 〈【 印 一 个 新 的 基数 ]。 当 货币 总 量 超 过 了 目标 值 时 ， 正 像 





1975 年 后 经 常 发 生 的 那样 ， 联 储 便 会 相应 调 高 此 后 的 目标 值 ， 使 得 将 来 的 货币 总 有 
不 那么 容易 超出 目标 区 间 。 类 似 地 ， 和 如 果 联 储 未 曾 达 到 它 的 目标 ， 它 便 会 相应 调 低 
此 后 的 目标 值 ， 使 得 将 来 的 货币 总 量 不 那么 可 能 低 于 目标 区 间 。 根 据 此 后 的 立法 ， 
如 今 联储 调整 其 货币 总 量 基 数目 标 区 间 的 基数 已 限 为 一 年 只 一 次 ， 从 而 减少 了 基数 
变动 的 福 度 。 

联邦 储备 体系 为 模糊 其 行动 而 采取 的 吨 一 个 策略 是 ， 它 要 求 保 密 。 这 反映 在 联 
钳 一 直 拖 延 向 国会 或 公众 通报 联邦 公开 市 场 委员 会 的 指令 。 一 位 前 联储 富 册 增 说 计 ， 
“许多 工作 人 员 会 承认 (保密) 是 有 意 用 来 保护 联储 不 受 政治 监督 的 。” 

# 引 自 “ 儿 币 热情 : 活 尔 克 辆 导 下 的 联 拖 信 备 体 来 是 如 何 最 续 侨 佐 通 华 彤 腾 的 ?"，《 华 泵 
街 日 报 )》 1984 年 12 月 了 日 ， 苇 23 页 。 半 位 定员 还 声称 ， 这 并 不 是 一 性 坏事 精 ， 因 为 “大 才 数 
收 酒家 目光 震 湾 ， 这 对 于 筑 币 政策 来 说 并 非 且 疙 好 的 "。 





450 联邦 情 备 体系 要 据 有 尽 可 能 多 权 为 的 愿望 ， 也 可 解释 它 为 什么 极力 进行 
一 场 旨 在 控制 更 多 银行 的 运动 。 直 到 1987 年 通过 立法 ， 把 联邦 以 备 体 系 的 
法 定 储备 要 求 的 管辖 范围 在 1987 年 之 前 扩 太 到 所 有 银行 (而 不 仅仅 是 成 员 
商业 银行 )， 这 场 运动 达到 了 最 高 潮 。 

官僚 行为 理论 似乎 适合 于 解释 联邦 储备 体系 的 行为 ， 但 是 ， 我 们 必须 看 
到 ， 把 联储 视 为 只 关心 自身 利益 的 观点 ， 过 于 极端 了 。 最 大 化 其 自身 福利 ， 
并 不 排除 利他 主义 。( 你 可 能 慷慨 捐 钱 给 救世 军 ， 因 为 它 使 你 感到 一 种 自我 
满足 。 但 是 ， 在 这 个 过 程 中 ， 你 正 是 在 帮助 一 项 有 价值 的 事业 。) 联邦 赌 备 
体系 当然 会 意识 到 ， 它 是 代表 公众 利益 来 执行 货币 政策 的 。 狱 而 ， 在 应 该 执 
行 什么 样 的 货币 政策 方面 ， 却 有 许多 不 确定 性 和 许多 不 间 的 意见 .器 当 什么 
才 是 符合 公众 利益 这 一 点 还 不 确定 的 时 候 ， 其 他 方面 的 动机 便 可 能 会 影响 联 
局 的 行为 。 在 这 些 情 况 下 ， 官 居 行 为 理论 对 于 预测 联储 的 行动 ， 可 能 会 有 一 
定 的 指导 作用 。 


$6 联邦 储 鱼 体系 应 该 是 独立 的 吗 ? 


正如 我 们 已 经 看 到 的 ， 联 邦 储备 体系 大 概 是 美国 最 独立 的 政府 机 构 。 每 
隔 儿 年 ， 在 国会 ， 总 会 有 人 提出 是 否 应 该 减少 联邦 储备 体系 的 独立 性 的 问 
题 。 强 烈 地 反对 联储 政策 的 政治 家 们 ， 总 是 想 把 联储 置 于 他 们 的 监督 之 下 ， 
以 便 使 其 政策 变 得 更 适合 他 们 的 口味 。 联 邦 情 备 体系 应 该 是 独立 的 吗 ? 或 
者 ， 我 们 有 一 个 受 总 统 或 国会 控制 的 中 央 银 行 ， 是 否 要 好 一 点 呢 ? 


支持 独立 性 的 论点 


支持 一 个 独立 的 联邦 储备 体系 的 最 强 有 力 的 论点 是 ， 让 联储 受到 较 多 的 
政治 压力 ， 可 能 导致 偏向 通货 膨胀 的 货币 政策 。 在 许多 人 看 来 ， 民 主 社会 中 
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专栏 18 - 3 医 达 
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的 政治 家 目光 短线 ， 因 为 他 们 被 要 赢得 下 一 次 选举 的 需要 所 驱使。 着 跟 于 这 
个 主 杰 目标， 他 们 便 不 大 可 能 关注 诸如 实现 稳定 的 价格 水 平 这 样 的 长 远 目 
标 。 相 反 ， 地 们 将 寻求 对 诸如 高 失业 和 高 利率 之 类 问题 的 短期 解决 方案 一 一 
即使 这 类 短期 方案 具有 不 利 的 长 远 后 果 。 例 如 ， 我 们 在 第 6 章 中 看 到 ， 高 货 
币 增长 率 最 初 可 能 会 引起 利率 下 峰 ， 但 由 于 此 后 的 通货 路 胀 加 剧 ， 则 可 能 导 
致 利 率 上 升 。 当 利率 高 的 时 候 ， 处 于 国会 或 总 统 控制 之 下 的 联邦 彤 备 体系 ， 
是 不 是 很 可 能 去 追求 货币 过 度 增 长 的 政策 一 一 即使 这 种 政策 最 终 会 导致 将 来 
的 通货 膨胀 一 一 和 其 至 更 高 的 利率 ? 主张 独立 的 联邦 储备 体系 的 人 们 会 说 : 
是 这 样 。 他 们 相信 ， 一 个 与 政治 隔离 的 联邦 鱼 备 体系 ， 将 更 倾向 于 关注 长 远 
目标 ， 从 而 成 为 健全 的 美元 和 稳定 的 价格 水 平 的 捍卫 者 。 支 持 这 种 观点 的 实 
证 材料 可 在 专栏 18- 3 中 找到 。 





全 球 视角 
央行 独立 性 与 宏观 经 济 : 17 国 比较 研究 

央行 独立 的 鼓吹 者 们 认为 ， 提 高 央行 的 独立 性 可 以 改善 宏观 经 济 的 运行 。 近 来 
的 研究 似乎 验证 了 这 种 假想 : 当 央 行 按 从 T【 野 不 独立 ) 到 4 (最 独立 ) 排列 时 ， 我 
们 发 现 史 行 最 独立 的 国家 通货 膨胀 情况 也 最 好 。* 从 下 图 可 以 看 到 ; 拥有 最 独立 央行 
制度 的 德国 和 瑞士 ， 同 时 也 是 在 1973 一 1988 年 间 通 党 膨胀 最 惰 的 国家 。 相 上 反 ， 通 党 
膨胀 最 高 的 那 几 个 国家 一 一 西班牙 、 新 西 兰 、 澳 大 利 亚 和 意大利 ， 间 时 也 是 央行 最 
不 具 独 立 性 的 国家 。 虽 然 风 行 越 独立 就 越 可 能 使 得 通货 膨胀 最 低 ， 但 这 不 是 佑 物 牧 
实际 径 济 增长 换 来 的 。 具 有 独立 央行 制度 国家 的 失业 率 或 产 出 波动 并 不 比 央 行 不 独 
立国 家 大 。 





年 均 通 张 率 ”总 大 利 亚 
1973—1988 (%) 





+ 由 [berto Alesina 和 Lawrence H，Snmuete; “央行 独立 性 与 宕 观 既 济 : 比较 研究 ”，Jowrnel 
of Money, Crelit and Banleing 24【1993) :151 一 162 页 。 





也 可 换 一 种 说 法 ， 美 国 的 政治 过 程 导致 所 谓 的 政治 产业 周期 。 在 这 个 周 





期 中 ， 每 当选 举 来 临 之 时 ， 便 实行 曾 在 降低 失业 率 和 利率 的 扩张 性 政策 。 当 
选举 结束 之 后 ， 上 述 政 策 的 不 良 后 果 一 一 高 通货 膨胀 和 高 利率 一 一 便 出 现 
了 ， 需 要 来 取 紧 缩 性 政策 加 以 对 付 ， 这 恰恰 又 是 政治 家 们 希望 公众 在 十 次 选 
举 之 前 就 会 忘记 掉 的 。 有 证 据 表 明 ， 在 美国 存在 着 这 样 的 政治 产业 次 期 。 一 
个 处 于 国会 或 总 统 控 制 下 的 联邦 储备 体系 ， 可 能 会 使 这 种 周期 变 得 更 为 显 
著 。 . 

由 于 联邦 储备 体系 可 能 被 用 来 通过 购买 财政 部 俩 券 从 而 为 财政 部 弥补 巨 
大 的 预算 赤字 提供 方便 ， 把 联邦 储备 体系 置 于 总 统 的 控制 之 下 (使 它 更 儿 地 
受到 财政 部 的 影响 ) 也 被 认为 是 危险 的 ,51 正如 我 们 在 第 16 章 中 所 看 到 的 ， 
联邦 情 备 体系 购买 财政 部 债券 ， 会 导致 货币 基数 以 至 货币 供给 的 扩大 。 财 政 
部 要 求 联邦 储备 个 系 “帮助 摆脱 困境 ”的 压力 ， 可 能 会 导致 经 许 中 的 更 强烈 
的 通货 膨胀 偏向 。 一 个 独立 的 联邦 储备 体系 ， 较 能 抵制 来 自 财政 部 的 这 种 压 
力 。 

主张 联储 独立 的 另 一 个 论点 是 ， 对 货币 政策 的 控制 太 重 要 了 ， 因 和 而 不 能 
把 这 件 事情 交 给 政治 家 们 去 做 。 这 些 人 缺乏 专业 知识 ， 在 制定 诸如 削减 预算 
赤字 或 改革 银行 制度 等 重大 经 济 问 题 的 决策 方面 ， 已 一 再 地 表现 出 这 一 
点 [4 事实 上 ， 有 些 政治 家 可 能 宁愿 有 一 个 狸 立 的 联 鱼 ， 把 它 作为 一 个 公众 
的 “ 代 大 受过 者 ”来 分 担 自 己 肩 膀 的 某 些 压力 。 出 于 担心 不 能 再 次 当选 的 考 
虚 ， 私 下 反对 膨胀 性 货币 政策 的 政治 察 ， 可 能 不 得 不 在 公开 场合 支持 这 种 政 
策 。 一 个 独立 的 联邦 储备 体系 ， 能够 推行 在 政治 上 虽 不 得 天心 但 却 符合 公 共 
利益 的 政策 。 


反对 独立 性 的 论点 
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主张 把 联邦 储备 体系 置 于 总 统 或 国会 控制 之 下 的 人 们 争辩 道 ， 把 货币 政 
策 《〈 它 影响 到 经 济 社会 中 的 几乎 每 个 人 ) 交 给 一 批 不 对 任何 人 负责 的 精英 人 
物 去 控制 ， 是 不 民主 的 。 当 前 联邦 储备 体系 不 负 有 向 公众 说 明 情况 的 义务 ， 
这 有 着 严重 的 后 果 : 如 果 联 鲁 工 作业 绩 不 佳 ， 也 没有 撤换 其 成 员 的 规定 《对 
政治 家 是 有 的 )。 的 确 ， 联 邦 储 备 体系 需要 奉行 长 远 目标 ， 但 是 ， 由 国会 先 
人 举 产生 的 官员 ， 也 可 就 长 期 风 题 进行 表决 〈 外 交 政 策 便 是 一 个 例子 )。 引 全 
一 步 说 ， 如 果 由 像 联 邦 储 备 体 系 那样 的 一 批 精英 人 物 掌 握 政 策 总 是 好 的 ， 我 
们 也 可 得 出 这 样 的 结论 : 参谋 长 联席 会 议 (Joint Chiefs of Staff) 应 当 决 定 军 
事 预 算 ， 国 内 收入 局 (IRS) 应 当 制 定 税收 政策 ， 而 他 们 都 不 需 国 会 或 总 统 
来 监督 。 你 是 否 赞 成 给 予 参 谋 长 联席 会 议 或 国内 收入 局 这 种 程度 的 独立 性 ? 

公众 认为 总 统 和 国会 应 对 本 国 的 经 济 福 利 负责 ， 他 们 却 无 法 控制 很 可 能 
是 决定 经 济 健康 运行 状况 最 重要 因素 的 那个 政府 机 构 。 另 外 ， 为 形成 一 个 能 
够 促进 经 济 稳定 的 协调 方案 ， 货 币 政策 必须 同 财政 政策 〈 政 府 支出 和 课 税 的 
管理 ) 相互 配合 。 只 有 把 货币 政策 曾 于 同样 掌握 着 财政 政策 的 政治 家 的 控制 
之 下 ， 才 能 防止 两 种 政策 彼此 冲突 。 


经 济 科学 译 从 ， 货 而 个 束 学 
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反对 联邦 储备 体系 独立 的 另 一 个 理由 是 ， 独 立 的 联储 并 非 总 是 成 功 地 运 
用 了 它 的 自由 。 如 第 17 章 所 阐明 的 那样 ， 大 萧条 时 期 ， 联 储 在 履行 其 宣称 
的 最 后 货款 人 作用 方面 ， 失 败 得 很 惨 。 并 且 ， 其 独立 性 也 肯定 未 能 防止 它 在 
60 年 代 和 70 年代 所 执行 的 过 度 扩张 的 货币 政策 ; 那 种 政策 促使 那 一 时 期 高 
速 通货 膨胀 。 

我 们 前 面 的 讨论 也 表明 ， 联 邦 储备 体系 并 不 能 摆脱 政治 压力 。 外 它 的 独 
立 性 反而 可 能 鼓励 它 追 求 狭隘 的 自身 利益 ， 而 不 是 公共 利益 。 

目前 ， 在 联邦 储备 体系 的 独立 性 是 好 是 坏 的 问题 上 ， 并 没有 广泛 一 致 的 
意见 。 您 可 能 想到 了 ， 那 些 喜 欢 联 储 的 政策 的 人 们 ， 支 持 它 的 独立 性 ; 而 那 
些 不 喜欢 联储 的 政策 的 人 们 ， 则 主张 削弱 其 独立 性 。 “ 


1. 联邦 储备 体系 建立 于 1913 年 ， 其 目的 在 于 减少 银行 恶 慌 的 频繁 发 
生 。 上 鉴于 公众 对 中 央 银 行 和 中 央 集 权 抑 有 敌意 ， 便 建立 了 和 旨 在 分 散 权 力 、 具 
有 许多 制约 和 平衡 机 制 的 联邦 铺 备 体系 。 

2., 联邦 储备 体系 的 正式 结构 由 12 家 地 区 联邦 贱 备 银行 、 约 4 000 家 成 
员 商 业 银 行 、 联 邦 储备 体系 理事 会 、 联 邦 公 开 市 场 委 员 会 和 联邦 咨询 委员 会 
所 组 成 。 

3. 虽然 条 文 上 联邦 储备 体系 是 分 权 的 ， 但 实际 上 ， 它 作为 一 家 由 理事 
会 、 特 别 是 由 理事 会 主席 所 控制 的 统一 的 中 央 银 行 ， 来 行使 职能 。 

4. 联邦 赃 备 体系 比美 国政 府 的 大 多 数 机 构 拥 有 更 多 的 独立 性 。 但 是 ， 
它 仍 然 受制 于 政治 压力 。 这 与 建立 联邦 储备 体系 的 立法 由 国会 制定 ， 并 可 随 
时 修改 有 关 。 官 符 行 为 理论 认为 ， 支 配 联储 行为 的 因素 之 一 ， 是 其 力图 扩大 
自身 的 权力 和 威望 。 用 这 个 观点 可 以 解释 联储 的 许多 行为 ， 虽 然 它 也 试图 为 
公众 利益 而 行事 。 

5, 对 成 联邦 情 备 栖 系 拥有 独立 性 的 观点 是 ， 削 弱 联 储 独 立 性 并 使 它 受 
制 于 较 多 的 政治 压力 ， 将 使 货币 政策 带 有 通货 膨胀 的 偏向 。 一 个 独立 的 联邦 
储备 体系 能 够 有 较 长 远 眼 光 ， 并 且 ， 不 对 那些 可 能 导致 护 张 性 货币 政策 和 政 
治 产业 周期 的 得 期 问题 作出 反应 。 反 对 联邦 储备 体系 拥有 独立 性 的 人 则 认 
为 ， 让 货币 政策 (对 公众 来 讲 十 分 重要 ) 控制 在 一 批 不 对 公众 负 有 说 明 义 务 
的 少数 精英 人 物 手 中 ， 是 不 民主 的 。 一 个 独立 的 联邦 情 备 体系 ， 也 会 造成 货 
币 政策 同 财政 政策 之 间 协 调 上 的 困难 。 况 且 ， 也 从 来 没有 联邦 储备 体系 明智 
地 运用 了 其 独立 性 的 记录 : 联邦 储备 体系 可 能 并 不 比 政治 家 们 的 眼光 长 远 狗 
少 ， 它 仍然 可 能 追求 狭隘 的 自身 利益 。 


> 关键 词汇 


联邦 情 备 银行 联邦 公开 市 场 委员 会 联邦 储备 体系 理事 会 
政治 产业 周期 


问答 和 思考 题 
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* 1, 为 什么 建立 了 拥有 12 家 地 区 性 联邦 储备 银行 的 联邦 储备 体系 ， 而 
不 是 像 其 他 国家 那样 内 设立 一 家 中 央 银 行 ? 

2. 什么 样 的 政治 背景 可 以 解释 1913 年 联邦 储备 法 把 两 家 联邦 储备 银行 
放 在 密苏里 州 ? 

*3. 讨论 “联邦 储备 体系 的 设计 体现 了 许多 制约 和 平衡 的 意图 ， 这 一 
点 类 似 于 美国 的 宪法 。” 

4, 地 区 性 联邦 情 备 银行 可 以 通过 什么 方式 影响 货币 政策 的 执行 ? 

*5. 联邦 储备 体系 中 的 哪些 实体 控制 着 贴现 率 、 法 定 彤 备 要 求 和 公开 
市 场 操 作业 务 ? 

6. 对 理事 任期 为 14 年 并 且 不 能 连任 的 规定 ， 能 够 使 理事 会 有 效 地 摆脱 
政治 压力 吗 ? 

* 了 . 随 闭 村 间 的 推移 ， 联 邦 储 备 体 系 中 的 嘟 些 实体 得 到 了 权力 ， 哪 些 
实体 失去 了 权力 ? 你 这 样 想 的 根据 是 什么 ? 

8. 联邦 情 备 体系 是 所 有 政府 机 构 中 独立 性 最 强 的 。 它 与 其 他 政府 机 构 
之 间 的 哪些 主要 差别 可 以 解释 它 所 拥有 的 较 强 独立 性 ? 

*9. 国会 对 联邦 鱼 备 体系 实行 某 些 控制 所 使 用 的 基本 手段 是 什么 ? 

10. 在 多 年 代 和 70 年代， 联邦 情 备 体 系 的 成 员 银 行 数 迅 速 减少 。 为 
此 ， 联 邦 储备 体系 发 起 了 要 求 所 有 商业 银行 为 其 成 员 的 立法 运动 。 官 售 行 为 
理论 能 够 解释 这 场 运动 吗 ? 联邦 储备 体系 在 这 场 运 动 中 取得 成 功 了 吗 ? 

*11.“ 官 包 行 为 理论 认为 ， 联邦 赃 备 体系 从 来 不 会 依据 公众 利益 行 
事 ”"。 请 指出 这 个 说 法 是 真是 假 ” 还 是 不 能 确定 ?为 什么 ? 

12. 为 什么 说 取消 联邦 储备 体系 的 独立 性 可 能 导致 更 加 明显 的 政治 产业 
周期 ? 

* 13.“ 联 邦 贱 备 体系 的 独立 性 ， 使 得 它 对 自己 的 行动 完全 不 负责 任 。” 
请 指出 这 话 是 真是 假 ? 还 是 不 能 确定 ? 为 什么 ? 

14.“ 联 邦 储 备 体系 的 独立 人 性， 意味 着 它 具 有 长 远 观 点 而 不 是 目光 短 浅 
的 。” 请 指出 这 话 是 真是 假 ? 还 是 不 能 确定 ? 为 什么 ? 

* 15. 联邦 储备 体系 通过 不 向 国会 或 公众 通报 联邦 公开 市 场 委员 会 的 指 


394 证 放 江 站 区 这 庆 定居 全 调和 


令 来 增强 保密 能 力 。 讨 论 对 这 一 政策 的 正 反 两 个 方面 的 观点 。 


【注释 】 

[1] 虽然 从 法 律 条 文 上 讲 ， 理 率 不 得 连任 ， 但 可 在 其 任期 届 汪 之 前 辞职 ， 然 后 
由 总统 重新 任命 。 这 可 以 解释 威廉 : 曼 切 斯 内 .马丁 (William MeChesney Martin， 
Jr.)】 为 什么 能 在 理事 的 职位 上 任职 达 28 年 之 从。 从 威廉 , 曼 切 斯 内 :马丁 (1951 一 
1970 年 的 联邦 储备 委员 会 主席 ) 于 1970 年 从 理事 会 退休 以 后 ， 把 一 位 理 率 的 性 期 
延长 到 14 年 以 上 的 事情 已 很 少见 。 

[2] 上 述 指令 中 包含 的 决定 并 不 总 是 全 体 一 臻 的， 不同 的 意见 也 公布 。 椒 过 ， 
除了 极 少 的 例外 ， 主 席 的 一 票 总 是 在 杜 利 前 一 市 。 

[3] 与 此 类 似 ，1951 一 1970 年 的 理事 会 主席 威廉 . 曼 御 斯 内 ' 马 丁 ， 是 由 杜鲁门 
总 统 {民主 党 人 任命 的 ， 但 为 共 森 这 威 尔 总 统 (共和 党 人 )、 表 尼 迪 总 统 【民主 党 
人 ) 和 尼克 松 总 统 {共和 党 人 ) 一 再 重新 任命 。 

[4] 第 3 童 中 曾 讨论 过 怎样 才能 最 好 地 执行 货币 政策 尚 不 明确 的 一 个 例子 ; 经 
济 学 家 们 对 于 如 何 计 二 货币 并 不 很 明确 。 所 以 ， 即 使 经 济 学 家 们 同意 控制 货币 数量 
是 执行 货币 政策 的 适当 诊 径 【在 以 后 儿童 中 。 还 将 看 到 不 同 的 立场 )， 联 邦 博 备 体 么 
也 无 法 确定 它 应 当 控 制 妓 一 个 货币 总 量 。 

[5] 联邦 桂 备 法 禁止 联储 直接 从 财政 部 鸥 买 财政 部 债券 (到 期 什 券 转 期 除外 )， 
只 允许 详情 从 会 开 市 场 上 购买 财政 部 债券 。 实 施 这 条 禁令 的 原因 同 正文 中 的 论点 相 
同 。 即 联邦 储备 体系 会 发 现 帮助 财政 部 弥补 巨 略 预算 赤字 是 困难 的 。 

[6] 也 可 用 第 9 章 和 第 13 章 所 讨论 的 业主 一 代理 人 间 题 来 表述 这 个 论点 。 不 论 
联邦 情 备 体系 还 是 政治 察 ， 都 是 公众 【业主 ) 的 代理 人 ; 正如 我 们 已 经 看 到 的 ， 不 
论 政治 家 还 是 联邦 储备 体系 ， 都 是 追求 其 自身 的 利益 胜 于 追求 公众 的 利益 。 主 张 联 
邦 储备 体系 独立 的 论点 是 ， 由 于 政治 家 更 少 关心 公众 的 利益 ， 在 业主 一 代理 人 问题 
上 ， 政 治 家 比 联 赃 更 差 。 

[7] 美 于 这 个 问题 的 另 一 个 证 据 ， 可 估 阅 罗伯特 .E: 温 特 勒 寺 (Robert E. 
Weintraub: “对 货币 政策 的 国会 监督 "， 《货币 经 济 学 季刊 )， 第 4 卷 (1978 年 )， 
341 一 362 页 。 一 些 经 济 学 家 其 至 认为 ， 前 弱 联 邦 赃 备 体系 的 独立 性 ， 还 有 可 能 减少 
基于 收治 目的 制定 的 货币 政策 ; 见 米尔 顿 : 弗 里 德 加 “货币 政策 ， 理 论 与 实践 "， 
《货币 、 信 贷 和 银行 季刊 )， 第 14 卷 (1982 年 )，98 一 118 页 。 






第 19 章 ”理解 基础 贷 币 的 变 


本 章 预 习 


457 我 们 已 经 考察 了 联邦 储备 体系 的 结构 ， 在 这 一 章 以 及 后 面 的 两 章 中 ， 我 
们 还 将 考察 联邦 储备 体系 执行 货币 政策 的 实际 情况 。 对 货币 供应 过 程 的 分 析 
表明 ， 基 础 货币 〈 又 称 高 能 货币 ) 的 变动 是 货币 供给 变动 普 后 的 主要 动因 。 
联邦 人鱼 备 体系 恰 是 通过 它 的 政策 工具 一 一 会 开 市 场 操 作 〔 购 买 和 出 舍 政 府 屋 
券 ) 或 变动 贴现 率 ， 来 影响 基础 货币 的 。 这 两 种 政策 工具 固 扒 是 决定 基础 货 
币 的 基本 因素 ， 但 其 他 因素 对 基础 货币 的 影响 ， 亦 不 可 忽 路 。 在 本 章 中 ， 我 
们 也 将 要 考察 这 些 其 他 因素 。 因 为 ， 如 果 联 邦 储 备 体系 要 恰如其分 地 控制 货 
市 供给 ， 它 就 必须 重视 这 些 因素 。 


$1 联邦 储备 体系 资产 负债 表 与 基础 货币 


我 们 首先 考察 联邦 储备 体系 的 资产 负债 表 ， 通 过 它 可 以 清楚 地 把 握 影 响 
基础 货币 的 各 种 因素 。 
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1. 证 券 。 指 联 峙 持 有 的 各 种 证 券 ， 其 中 主要 是 财政 部 的 证 券 ， 但 过 去 
还 包括 银行 承 总 票据。 证 券 的 总 额 ， 由 公开 市 场 业务 操作 (联储 购买 和 出 售 
这 些 证 券 ) 所 控制 。 如 表 19 -1 所 示 ， 目 前 它 是 联储 资产 负债 表 中 最 大 的 一 












证 券 ， 美国 政府 及 其 机 构 证 券 联 帮 储备 券 









和 银行 承 竞 票 据 银行 存款 350 
贴现 贷款 美国 财政 部 存款 148 
黄金 和 特别 担 款 权 侨 证 账户 外 国 和 其 他 存款 8 
硬币 待 付 现金 项 目 55 
待 收 现金 项 目 其 他 联邦 情 备 负 储 
其 他 联邦 储备 资产 和 资本 账户 93 
总 额 总 额 


质料 来 源 : 联邦 储备 公报 。 


2. 贴现 贷款 。 指 联储 对 银行 的 贷款 ， 其 数额 受 联储 对 这 些 贷款 规定 的 
利率 ( 即 贴现 率 ) 的 影响 。 

3. 黄金 和 特别 提 款 权 人 党 证 账户 。 特 别提 款 权 (SDRs) 系 国际 货币 基金 
组 织 对 各 国政 府 发 行 ， 用 以 清算 国家 间 的 债务 ， 在 国际 金融 交易 中 已 经 取代 
了 黄金 。 当 财政 部 购 进 黄金 或 特别 提 款 权时 ， 它 向 联储 发 行 代表 对 黄金 或 特 
别提 款 权 的 要 求 权 的 任 证 ， 并 作为 存款 余额 贷 记 在 联 情 的 账户 上 。 黄 金 和 特 
别提 款 权 和 凭证 三 户 ， 即 由 财政 部 发 行 的 这 些 赁 证 所 构成 。 

4, 硬币 。 这 是 资产 负 偿 表 中 的 最 小 项 目 ， 由 联储 持 有 的 财政 部 通货 
(主要 是 硬币 ) 所 构成 。 

5, 待 收 现金 项 目 。 这 个 项 目 ， 产 生 于 第 11 章 所 讨论 的 联邦 储备 体系 的 
支 囚 清算 过 程 。 当 支票 被 送 交 联储 进行 清算 时 ， 联 储 便 把 支票 送 交 其 签发 银 
行 ， 并 通过 从 该 银行 在 联储 的 存款 (准备 金 ) 中 碱 去 支票 金额 的 办 法 收回 资 
金 。 在 资金 收回 以 前 ， 这 张 支票 便 成 为 待 收 现金 项 目 ， 也 是 联储 的 一 项 资 
产 。 

6. 其 他 联邦 储备 资产 。 和 包括 联邦 储备 体系 拥有 的 外 币 存 款 和 全 券 以 及 
诸如 计算 机 、 办 公 室 设备 或 建筑 物 等 实物 资产 。 


区 7 


1. 联邦 储备 券 。 指 联储 所 发 行 的 流通 在 外 的 联邦 储备 券 《 通 货 )。 

2, 银行 存款 。 包 括 各 银行 在 联邦 情 备 体系 的 存款 。 这 些 存 款 加 上 各 银 
行 的 库存 现金 等 于 准备 金 。 

3. 美国 财政 部 存款 。 指 财政 部 在 联邦 情 备 体系 的 存款 。 财 政 部 以 此 签 
发 它 的 全 部 支 辕 。 

459 4. 外 国 和 其 他 存款 。 包 括 外 国政 府 、 外 国 中 央 银 行 、 国 际 机 构 〈 如 世 
界 银行 和 联合 国 ) 和 美国 政府 机 构 〈 如 联邦 存款 保险 会 司 和 联邦 住房 贷款 银 
行 ) 在 联储 的 存款 。 

$5. 待 付 现金 项 目 。 同 上 述 待 收 款 的 现金 项 目 一 样 ， 它 亦 产 生 于 联邦 储 
备 体 系 的 支票 清算 过 程 。 当 支票 被 送 交 联储 要 求 清算 时 ， 联 储 并 不 立刻 贷 记 
送 交 支票 的 银行 的 账户 ， 而 是 承诺 将 在 一 定 的 时 间 内 《从 不 超过 两 天 ) 贷 记 
该 银行 账户 。 这 种 承诺 就 是 待 付 现金 项 目 ， 是 联邦 储备 体系 的 一 项 负 俩 。 

6. 其 他 联 痢 储备 负 德 和 资本 项 目 。 包 括 所 有 未 在 资产 负债 表 其 他 项 目 
中 反映 芍 联 邦 储备 负债 。 例 如 ， 成 员 银 行 购买 的 联邦 储备 体系 股票 ， 即 列 人 
这 一 类 。 


基础 货币 


前 面 已 经 说 过 ， 基 础 货币 (MB》 由 货币 负 怪 (流通 中 的 道 货 C 加 上 准 
备 金 尽 ) 所 构成 。 它 等 于 联邦 储备 券 加 上 在 联邦 储备 体系 的 银行 存款 ， 再 加 
上 非 由 联邦 储备 体系 持 有 的 财政 部 通货 《〈 财 政 部 通货 的 余额 减 去 联储 资产 负 
全 表 中 的 “硬币 ”资产 项 ):01 

MB=C+ 有 = 联邦 储备 券 + 银行 存款 + 财政 部 通货 一 硬币 

这 个 等 式 右边 的 项 目 表明 基础 货币 是 如 何 被 运用 的 ， 可 称 为 基础 货币 的 
用 途 。 和 遗憾 的 是 ， 这 个 等 式 没 有 告诉 我 们 决定 基础 货币 的 因素 (基础 货币 的 
来 源 ) 是 什么 。 不 过 ， 表 19 -1 联邦 储备 体系 资产 负债 表 帮 了 我 们 的 忙 。 如 
间 所 有 的 资产 负债 表 一 样 ， 它 其 有 这 样 一 种 性 质 ， 即 左 方 的 资产 总 额 必须 等 
于 右 方 的 负 俩 总额。 既然 货币 基数 用 途中 的 “联邦 储备 券 ” 和 “银行 存款 ” 
项 目 是 联储 的 负 全 ， 那 么 ， 联 储 资 产 负债 表 所 具有 的 “资产 等 于 负债 ”性 
质 ， 便 使 我 们 得 出 那些 货币 基数 的 来 源 项 目 。 具 体 地 说 ， 就 是 联邦 储备 券 和 
银行 存款 等 于 联 铺 资产 总 额 减 去 联储 全 部 的 其 他 负债; 
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币 + 待 收 现 金 项 目 + 其 他 联邦 储备 资产 - 
财政 部 存款 - 外 国 和 其 他 存 装 一 待 付 现金 
项 目 - 其 他 联邦 储备 负 使 


学 习 指导 


资产 负债 表 中 两 个 同 支 车 清算 有 关 的 项 目 可 以 合 二 为 一 ， 称 作 在 途 资金 
tfloa0， 即 “ 待 收 现金 项 目 ” 减 去 “ 待 付 现金 项 目 "。 这 样 一 来 ， 用 等 式 右 
方 的 所 有 项 目 来 替代 货币 基数 用 途 等 式 中 的 “联邦 储备 券 + 银行 存款 "， 我 
们 便 可 得 到 描述 货币 基数 来 源 的 表达 式 : 
MB = 证 券 + 贴现 贷款 + 黄金 和 特别 提 款 梭 + 在 途 资 金 + 其 他 联邦 
储备 资产 + 财政 部 通货 余额 - 财政 部 存款 -外国 和 其 他 存款 
一 其 他 联邦 储备 负债 (1) 
会 计 推理 使 我 们 得 到 一 个 非常 有 用 的 等 式 ， 它 清楚 地 揭示 了 表 19 -2 所 
列 的 影响 货币 基数 的 9 个 玛 素 。 如 等 式 (1) 和 表 19 -2 所 未 前 6 个 因素 
的 增 大 使 货币 基数 增 大 ， 而 后 3 个 因素 的 增 大 则 使 货币 共 数 缩小 。 [2 
既然 已 经 弄 浅 楚 上 述 9 个 因素 以 及 它们 对 货币 基数 的 影响 ， 接 下 来 就 应 
更 仔细 地 考察 它们 为 什么 会 影响 货币 基数 了 。 为 了 做 到 这 一 点 ， 我 们 还 将 扮 
演 会 计 师 角色 并 使 用 工 账户 。 


为 了 便于 理解 下 述 各 个 因素 是 如 何 影响 基础 货币 的 ， 请 通过 处 于 交易 中 的 每 一 
个 人 或 机 攀 的 本 账户 ， 来 考察 一 笔 具体 交易 的 影响 。 宾 着 这 一 线索 ， 你 将 会 
知道 ， 在 准备 金 或 通货 上 发 生 了 什么 事情 ， 又 对 货币 基数 产生 了 什么 影响 。 
为 了 检验 你 的 理解 程度 ， 请 注意 当 这 些 因素 降低 而 不 是 增 大 时 ， 荆 账 户 会 发 
生 和 什么 变化 。 


8$2 影响 基础 货币 的 因素 
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在 考察 各 个 因素 的 变动 对 基础 货币 的 影响 时 ， 我 们 假定 联邦 储备 体系 资 
产 负 愤 表 上 的 其 他 因素 不 发 生变 动 。 先 来 观察 那些 其 自身 的 增 大 会 导致 基础 
货币 增 大 的 因素 。 


境 大 基础 货币 的 因素 


号 间 史 


证 闫 和 贴现 贷款 ”在 第 15 章 和 16 章 中 ， 我 们 已 经 具体 描述 了 贴现 贷款 
的 变动 以 及 联 情 持 有 证 券 量 随 公开 市 场 业 务 而 发 生 的 变动 ， 是 如 何 影响 基础 
货币 的 。 现 将 我 们 的 结论 简 述 如 下 : 联邦 储备 体系 持 有 证 券 量 或 贴现 贷款 量 
的 增加 ， 导 致 基础 货币 等 额 增加 【如 表 19 -2 所 示 )。 

黄金 和 特别 提 球 权 账 户 以 及 其 他 联 部 储备 资产 ”联储 购 入 黄金 ,特别 提 
款 权 ,外 币 存款 或 其 他 任何 资产 , 就 像 在 公开 市 场 上 购 入 这 些 资产 一 样 。 因 
此 , 它 对 基础 货币 的 注 响 , 与 从 公开 市 场 上 购买 俩 券 相同 (参见 专栏 19 - 1)。 
黄金 、 特 别提 款 权 或 其 他 联邦 储备 资产 的 增加 ,导致 基础 货币 等 额 增加 。 





增加 基础 货币 的 因素 
1. 证 券 : 美国 联邦 政府 及 其 机 构 


的 证 券 和 
. 贴现 贷款 
. 黄金 和 特别 提 款 
. 在 途 资金 
, 其 他 联邦 储备 资 
. 财政 部 通货 余额 


| 


小 计 1 


减少 基础 货币 的 因素 


7 了. 财政 部 在 联储 的 
8. 联储 的 外 国 存款 
9. 其 他 联邦 储备 负 


小 计 2 
货币 基数 
小 计 1- 小 计 2 


资料 来 源 ， 联邦 储备 公报 。 
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专栏 19 - 18 泊 


影响 基础 货币 的 因素 


金额 【亿美 元 ， 基础 货币 
1993 年 底 》 的 变化 


银行 夭 竞 票据 


校 账户 


产 


存款 
或 其 他 存款 
全 和 资本 账户 





在 途 资金 ”如 第 11 章 所 述 ， 联 邦 储 备 体系 的 支票 清算 过 程 是 某 家 银行 
把 它 所 收 到 的 支票 存 人 其 在 联储 账户 的 过 程 ， 其 准备 金 账户 贷 记 支票 金额 ， 
支票 签发 银行 的 准备 金 账户 则 借 记 同样 金额 。 我 们 可 以 假定 这 些 间 易 是 同时 


和 立即 发 生 的 ， 阳 是 ， 事 实 上 ， 联 储 经 常 在 借 记 支票 签发 银行 账户 〈 减 少 其 
准备 金 ) 之 前 ， 便 将 支 熙 金额 贫 记 存 入 该 支票 的 银行 账户 (增加 其 准备 
金 )。 中 由 此 而 产生 的 银行 体系 准备 金 总 量 的 净 增 长 ， 被 称 为 在 途 资金 。 它 等 
于 资产 方 “ 待 收 现金 项 目 ” (联储 尚未 收 到 款项 的 支票 ) 和 负债 方 “ 待 付 现 
金 项 目 ”( 尚 未 贷 记 存 人 支票 银行 账户 的 支票 ) 的 差额。 





全 球 视角 
外 汇 汇 率 千 预 与 基础 货币 

经 常 在 报纸 上 看 到 有 关联 邦 储 备 买卖 美元 以 于 预 外 汇市 场 的 消息 。 这 是 否 也 是 
影响 基础 赏 币 的 一 个 因素 ? 和 营 罕 是 肯定 的 。 町 为， 联邦 储备 干预 外 汇市 场 涉 及 到 外 
币 资 产 的 购买 或 出 售 。 这 类 资产 ， 包 插 在 联 鱼 资产 负 人情 表 中 “其 他 联邦 储备 资产 " 
项 下 。 

假定 联储 以 出 售 其 1 000 互 美元 存 喜 方 式 总 换 价 值 1 000 万 美元 的 法 国法 部 存 郝 
《以 美元 兑换 法 凶 )。 如 正文 所 证 ， 联 邦 储 备 体 系 购 入 任何 资产 ， 不 论 是 美国 政府 佬 
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券 ， 还 是 外 币 存 款 ， 都 如 间 公 开 市 场 上 购买 ， 会 导致 基础 货币 的 等 额 增加 。 所 以 ， 
购 入 价值 1 000 万 美元 的 法 郎 存 款 ， 会 导致 “其 他 联邦 储备 资产 ”增加 1 000 万 美 
元 ， 基 础 货币 增加 1 000 万 美元 。 与 此 类 似 ， 出 售 外 币 存 款 ， 会 导致 “其 他 联邦 储 
省 资产 ”减少 和 基础 货币 减少 。 改 联邦 储备 对 外 汇市 场 的 千 预 ， 是 彩 响 基础 货币 的 
一 个 重要 因素 。 我 们 在 第 22 章 将 进一步 讨论 这 个 问题 。 





在 途 资 金 之 所 以 产生 ， 是 因为 联储 有 时 不 能 以 它 贷 记 存 人 支票 银行 账户 
同样 快 的 速度 把 支票 提交 签发 银行 要 求 付款 。 当 天 气 条 件 和 其 他 因素 造成 支 
票 提交 的 耽搁 时 ， 在 途 资 金 就 会 发 生 波 动 。 例 如 ， 如 果 一 场 猛烈 的 风 雪 袭击 
纽约 市 ， 联 情 将 不 能 运送 那些 它 想 草 提交 对 方 付款 的 支票 ， 于 是 ， 在 途 资金 
就 会 急剧 增加 。 当 天 气 晴朗 时 ， 支 票 将 被 提 送 对 方 要 求 付 教 ， 于 是 ， 在 途 资 
金 又 将 减少 4] 

为 了 更 好 地 理解 这 一 概念 ， 让 我 们 回 到 第 11 章 中 的 例子 。 在 那个 例子 
中 ， 珍 妮 : 布 朗 将 一 张 在 第 二 国民 银行 (位 于 洛杉矶 ) 开户 的 某 账户 签发 的 
100 美元 支票 ， 存 入 她 在 第 一 国民 银行 《位 于 纽约 市 ) 的 账户 。 第 一 国民 银 
行 遂 将 该 支票 提交 联储 要 求 清算 ， 从 而 对 联储 资产 负债 表 有 如 下 的 影响 








联邦 人 情 备 体系 
资产 负 人 局 


符 收 现金 项 目 + 100 美元 | 待 付 现金 项 目 + 100 美元 





当 联 储 从 第 一 国民 银行 接受 这 张 支票 时 ， 它 就 有 了 100 美元 的 待 付 现金 项 目 
的 负债 ， 因 为 它 多 诺 在 规定 的 期 限 内 (从 不 超过 两 天 ) 贷 记 第 一 国民 银行 存 
款 100 美元 。 待 收 现 金 项 目 100 美元 ， 是 联邦 储备 体系 的 一 御 资 产 ， 因 为 当 
联储 把 该 支 莫 提 交 第 二 国民 银行 要 求 付 款 时 ， 它 便 可 从 这 家 银行 的 存款 中 减 
去 这 笔 金 额 。 

在 这 个 时 候 ， 银 行 栖 系 中 任何 地 方 的 准备 金 都 没有 变动 。 而 且 ， 由 于 待 
收 现金 项 目 与 待 付 现金 项 自 相 等 ， 它 们 之 间 的 差额 -一 等 于 在 途 资金 一 一 也 
没有 变动 。 因 为 天 气 状况 不 好 而 耽搁 ， 联 赃 可 能 无 法 在 规定 的 期 限 内 把 支票 
送 到 洛杉矶 。 但 是 ， 联 邦 贱 备 体系 仍然 有 责任 依 约 贫 记 第 一 国民 银行 存款 
100 美元 ( 淮 备 金 )， 并 消去 自己 待 付 现金 项 目 100 美元 的 负债 。 现 在 联邦 
情 备 体系 的 工 账户 变 为 ， 





联邦 情 备 体系 
资产 负债 


待 收 现金 项 目 + 100 美元 | 准备 金 ( 第 一 国民 银行 ) + 100 美元 


在 途 货 金 一 待 收 现金 项 目 〈100 美元 ) 与 待 付 现金 项 目 (0 美元 ) 之 间 的 
差额 一 现在 是 + 100 美元 ， 银 行 体系 中 准备 金 也 已 经 增加 了 相同 的 数额。 
事情 之 所 以 如 此 ， 是 因为 联储 还 没有 能 够 收回 第 二 国民 银行 欠 它 的 款项 ， 却 
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已 经 货 记 了 第 一 国民 银行 账户 。 其 结果 ， 实 际 上 联 情 已 经 贷 放 给 第 一 国民 银 
行 一 笔 相 当 于 在 途 资 金 的 无 息 贷 款 ， 从 而 增加 了 准备 金 也 增加 了 货币 基数 。 

然而 ， 这 笔 “ 贷 款 ” 将 只 是 暂时 的 。 困 为 ， 当 联储 最 终 把 这 张 支票 送 到 
洛杉矶 并 提交 给 第 二 国民 银行 时 ， 它 便 可 从 第 二 国民 银行 的 存款 (准备 金 ) 
中 减 去 100 美元 ， 并 消去 100 美元 的 待 收 现金 项 目 。 联 抒 储备 体系 的 工 账 户 
最 终结 果 为 





和 
联邦 情 备 体系 
资产 负 合 
准备 金 【第 一 国民 银行 ) + 100 美元 
准备 金 {第 二 国民 银行 ) =- 100 美元 








i 
支 紧 清算 过 程 的 最 终结 果 是 ， 尽 管 准 备 金 已 经 从 一 家 银行 转 到 另 一 家 银行， 
银行 体系 中 的 准备 金 总 额 并 没有 变动 。 但 是 ， 在 清算 第 二 国民 银行 支 昔 的 这 
程 中 ， 准 备 金 和 基础 货币 已 经 暂时 增 大 了 。 如 果 用 每 天 清算 的 数 以 百 万 计 的 
支票 去 磁 货 币 基 数 的 这 些 暂时 增加 额 ， 基 础 货币 可 能 会 有 相当 大 规模 的 逐 周 
波动 。 不 过 ， 和 由 于 在 途 资 金 的 大 多 数 滤 动 都 是 暂时 的 ， 它 不 会 构成 较 长 时 期 
(譬如 一 个 月 或 三 个 月 ) 中 基础 货币 波动 的 主要 原 国 。 
我 们 从 这 些 工 账户 的 操作 所 得 出 的 结论 同 表 19~2 相同 ， 即 在 途 资 金 的 
增加 ， 导 致 基础 货币 等 额 增加 。 
财政 部 通货 余额 虽然 在 联邦 储备 体系 资产 负债 表 上 没有 这 个 项 目 ， 它 
对 基础 货币 亦 有 影响 。 在 财政 部 之 外 的 财政 部 通货 增加 ， 或 是 进入 银行 金库 
465 ”《 可 充当 准备 金 );， 或 是 到 公众 手中 (成 为 流通 中 通货 )。 其 结果 ， 如 表 19 - 
2 所 示 ， 当 财政 部 通货 余额 增加 于， 基础 货币 增 大 。15) 





减少 基础 货币 的 因 冯 


财政 部 在 联邦 储备 体系 的 存款 ”财政 部 通过 征 税 取得 的 资金 和 出 售 政府 
债券 获得 的 款项 ， 先 是 进入 设 在 商业 银行 的 峰 户 一 一 称 作 税 款 和 贷款 账户 ， 
然后 再 存 人 联储 账户 ， 财 政 部 据 议 签发 其 全 部 的 支 球 。 息 设 财政 部 准备 为 购 
买 超级 计算 机 支付 1 亿美 元 ， 并 把 1 亿美 元 从 它 的 税 款 和 贷款 账户 转 和 人 其 在 
联储 的 账户 ， 结 果 便 有 如 下 的 了 账户 上 的 变动 ; 








美国 财政 部 
资产 负 俩 
在 商业 银行 存款 - 10 000 万 美元 
在 联 情 存 教 +10000 万 美元 





现在 商业 银行 失去 了 1 亿美 元 存款 ， 因 而 准备 金 减少 1 亿美 元 ， 故 其 工 
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账户 的 变动 为 ， 






浊 潜 光 

商业 和 银 外 
资产 负 伍 

准备 金 -10 000 万 美元 | 美国 财政 部 存款 一 10 000 万 美元 


对 于 联邦 储备 体系 来 说 ， 则 是 准备 金 和 财政 部 存 教 分 别 减 少 和 增加 1 





联邦 情 备 体系 
资产 负 棋 
谁 备 金 一 10 000 万 美元 








美国 财政 部 存款 +10 000 万 美元 





所 以 ， 美 国 财政 部 存款 的 增加 ， 会 减少 准备 金 和 基础 货币 《如 表 19 -2 所 
示 )。 

当 财 政 部 支付 这 笔 超级 计算 机 的 价款 时 ， 上 述 过 程 便 相反 了 。 美 国 财政 
部 在 联储 的 存款 减少 1 亿美 元 ， 计 算 机 制造 商 将 财政 部 签发 支票 存 人 自己 的 
开户 银行 ， 该 银行 的 准备 金 因此 增加 1 亿美 元 。 现 在 ， 联 邦 情 备 体系 的 工 账 
户 情况 如 下 : 





联邦 储备 体系 

资产 负债 

准备 金 + 10 000 万 美元 
美国 财政 部 存款 一 10 000 万 美元 





我 们 再 次 看 到 ， 基 础 货币 与 财政 部 在 联邦 桩 备 体系 的 存款 呈 相 反方 向 的 变 
动 。 

在 一 年 的 过 程 中 ， 由 于 财政 部 的 购买 支出 和 收 蒜 变动 很 大 ， 财 政 部 在 联 
邦 展 备 体系 的 存款 因此 会 出 现 较 大 的 波动 ， 并 可 能 构成 基础 货币 逐 周 波动 的 
一 个 重要 原因 。 不 过 ， 这 种 波动 可 以 预测 ， 因 为 ， 财 政 部 通常 事先 知道 其 资 
金 从 税 款 和 贷款 账户 转 入 联邦 储备 体系 账户 的 时 间 表 。 除 此 之 外 ， 由 于 财政 
部 存款 的 大 多 数 波动 都 是 暂时 和 的， 所以， 它们 不 是 基础 货币 在 较 长 时 期 ( 待 
如 三 个 月 或 一 年 ) 内 波动 的 主要 原因 。 

外 国 和 其 他 在 联邦 储备 体系 的 存款 ” 当 这 些 存 款 增加 时 ， 其 原因 不 论 是 
资金 从 商业 银行 的 账户 转 入 联储 账户 ， 或 是 对 美国 的 银行 所 签发 的 支票 存 和 人 
联邦 储备 体系 ， 工 账户 同 前 述 财政 部 在 联 铺 存款 的 情况 相同 。 所 以 ， 外 国 和 
其 他 存款 的 增加 ， 导 致 基础 货币 减少 。 

其 他 负 僵 和 资本 账户 ”假定 一 家 银行 刚刚 加 入 联邦 储备 体系 并 认购 了 规 
定数 额 的 联储 股票 ， 因 而 联邦 储 备 体 系 的 资本 账户 得 以 增加 。 这 时 ， 该 银行 
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在 联邦 储备 体系 的 存款 ， 将 减少 相当 于 认购 股票 的 美元 数额 ， 而 且 ， 银 行 体 
系 中 的 准备 金 也 将 等 额 减少 。 所 以 ， 其 他 负债 和 资本 账户 的 增加 ， 导 致 基础 
货币 减少 。 


我 们 对 联储 资产 负债 表 的 分 析 ， 认 定 了 影响 基础 货币 的 9 项 因素 。 其 
中 ，6 项 因素 的 增加 导致 基础 货币 扩大 【〈 联 硕 储备 体系 的 证 券 持 有 量 、 贴 现 
贷款 、 黄 金 和 特别 提 款 权 账 户 、 在 途 资 金 、 其 他 联邦 储备 资产 和 财政 部 通货 
余额 ); 3 项 因素 的 增加 导致 基础 货币 缩小 (财政 部 在 联储 的 存款 、 外 国 和 
其 他 在 联邦 铺 备 体系 的 存款 、 其 他 联邦 储备 负 仿 和 资本 账户 )。 

对 基础 货币 影响 最 大 的 因素 ， 是 联储 的 证 券 持 有 量 ， 而 这 是 完全 可 由 联 
邦 储备 体系 通过 其 公开 市 场 操作 加 以 控制 的 。 不 受 联 赃 控 制 的 因素 (如 在 途 
资金 和 财政 部 在 联邦 刍 备 体系 的 存款 ) 有 相当 大 的 短期 波动 ， 可 能 构成 基础 
货币 在 短 到 一 周 的 期 间 发 生 波 动 的 重要 原因 。 不 过 ， 这 些 波动 通常 可 以 预 
料 ， 并 可 通过 公开 市 场 铝 作 加 以 冲销 。 尽 管 在 途 资金 和 财政 部 在 联邦 怪 备 体 
系 的 存款 有 较 大 的 短期 波动 ， 对 基础 货币 的 控制 也 因此 变 得 复杂 ， 但 它们 并 
不 妨碍 联邦 储备 体系 精确 地 控制 基础 货币 。 


$3 预算 赤字 和 基础 货币 


政府 预算 约束 
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我 们 现在 已 经 把 握 了 直接 影响 基础 货币 的 诸 种 因素 ,但 是 ,另外 一 个 间接 
地 影响 基础 货币 的 重要 因素 还 没有 提 及 , 那 就 是 政府 预算 赤字 。 为 了 说 明 预 
算 赤 字 能 够 影响 基础 货币 的 缘由 ,我 们 必须 考察 政府 是 如 何 为 其 支出 融资 的 。 


正如 我 们 一 样 ， 政 府 必 须 支 付 它 的 账单 ， 所 以 ， 它 也 有 预算 约束 。 我 们 
可 以 有 两 种 方法 支付 我 们 的 花 销 : 赚 取 收入 《通过 工作 ) 或 借 合 。 政 府 亦 可 
拥有 这 西 种 选择 : 通过 征 税 取 得 收入 ， 或 者 ， 通 过 发 行政 府 债券 而 便便 。 与 
我 们 有 所 不 同 的 是 ， 它 还 可 有 第 三 种 选择 ， 政 府 能 够 创造 货币 并 且 用 它 来 支 
付 其 所 购买 的 商品 和 劳务 。 

政府 支出 的 融资 方式 ， 可 以 用 政府 预算 约束 的 概念 来 表述 ， 即 : 政府 预 
算 赤 字 (DEF) 一 一 等 于 政府 支出 〈G) 大 于 税收 (了 T) 的 数额 一 一 必须 等 
于 货币 基数 的 变动 额 (AMB) 与 公众 持 有 政府 债券 的 变动 额 (AB) 之 和 。 
可 以 用 如 下 代数 式 来 表述 ， 


坚 济 科举 侠 上 站， 伟 币 金屋 学 
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金融 新 闻 解 读 


DEF=G- T=AMB+AB (2) 
要 了 解 政 府 预 算 约 束 实际 意味 著 什 么 ， 让 我 们 来 考察 一 个 实例 :政府 购 
买 价值 1 亿美 元 的 超级 计算 机 。 如 果 政 府 能 使 选民 们 确信 值得 为 此 花 钱 ， 它 
便 能 够 吉 征 1 亿美 元 的 税收 用 于 支付 这 种 计算 机 费用 ， 因 而 预算 未 字 将 等 于 
零 。 这 时 ， 政 府 预算 约 东 告诉 我 们 ， 没 有 必要 为 支付 计算 机 价款 而 发 行货 币 
或 债券 ， 因 为 预算 是 平衡 的 。 如 果 纳 税 人 认为 超级 计算 机 太 费 钱 并 且 拒 绝 为 
此 纳税 ， 预 算 约 东 就 会 表明 ， 政 府 必 须 通 过 向 公众 出 售 1 亿美 元 的 新 情 券 或 
者 印刷 1 亿美 元 的 通货 来 支付 这 笔 计 算 机 和 价款。 无 论 哪 种 情况 ， 都 可 满足 预 
算 约束 : 以 会 众 持 有 政府 债券 存量 的 变动 (AB = 10 000 万 美元 ) 或 者 以 基 
础 货币 的 变动 (AMB = 10 000 万 美元 )， 来 平衡 1 亿美 元 的 未 字 。 也 可 以 结 
合 使 用 上 述 所 有 三 种 融资 办 法 来 支付 这 笔 开 支 。 例 如 ， 可 以 增加 税收 5 000 
万 美元 ， 印 刷 通 货 2 500 万 美元 和 出 上 售 倘 券 2 500 万 美元 。 由 此 ，1 亿美 元 
的 超级 计算 机 购买 资金 便 可 解决 了 。 


准备 金 数据 和 基础 货币 变动 的 缘由 
有 关 银 行 准备 金 数据 和 基础 货币 变动 红 由 《也 就 是 准备 金 变动 的 红外 ) 的 情况 ， 
每 星期 五 或 星期 一 公布 。 它 们 刊 合 在 《< 华尔街 日 报 》 的 “ 联 存 储备 资料 数据 ”栏目 。 


下 面 俐 是 一 个 例子 。 


“联储 成 员 银行 准备 金 变动 ” 琢 揭 示 了 银行 准备 金 变动 的 原因 《 即 本 章 所 描述 的 
基础 货币 变动 的 原因 )。 例 如 ， 在 途 资 金 ， 在 1994 年 3 月 16 日 为 止 的 那个 星期 中 ， 
平均 数额 为 3.23 亿美 元 。 辐 1994 年 3 月 9 日 为 目的 那个 星期 相 比 ， 变动 圳 为 
-10.85 亿美 元 o 而 间 1993 年 3 月 17 日 为 止 的 那个 星期 【 即 一 年 前 同期 》 相 比 ， 蛮 
动 数 则 为 - 18.95 亿美 元 。 

“准备 金 总 额 ” 表 提供 了 以 不 同 口径 计算 的 准备 金 和 东 础 货币 的 数据 。 例 如 ， 在 
1994 年 3 月 16 日 为 止 的 那 两 个 星期 中 ， 基 础 货币 平均 为 3962.33 亿美 元 。 而 在 3 
月 2 日 为 止 的 那 两 个 星期 中 ， 基 础 货币 为 3948.91 亿美 元 。 

请 料 来 源 ， 《华东 本日 报 y》，1994 证 3 月 18 日 ， 菜 C17 页 








联邦 储备 资料 数据 


联储 成 员 银行 准备 金 的 变动 
在 1994 年 3 月 16 日 为 止 的 一 周 和 一 年 中 ， 准 备 金 和 有 关 项 目的 周平 均值 的 
变动 情况 部 下 《单位 ， 亿 美元 ) 。 











情 备 银行 信贷 1994 年 3 月 16 日 | 比 1994 年 3 月 5 日 比 1993 年 3 月 17 日 


美国 联邦 政府 证 券 
直接 买 进 3 340.14 二 353.42 
按 回 购 协议 所 持 有 44.94 + 28.66 
联邦 机 构 发 行 的 证 券 : 





直接 买 进 





一 9.28 





刍 前 表 














按 回 购 协 说 所 持 有 2.91 +0.54 +2.55 

承 竞标 据 

从 联邦 慷 备 体系 的 异 款 
调整 贷款 0.35 +0.26 -1.02 
等 节 性 借款 0.18 +0.03 -0.07 
展期 信用 证 ,+ ， - 
在 途 资 金 3.23 — 10.85 — 18.95 
其 他 联邦 情 备 资 产 322.66 +3.03 + 22.18 
赃 备 银行 信贷 总 额 3 756.79 + 13.25 + 377,49 
存 金 110 .53 六 一 0.02 
特别 提 款 积 证 书 80.18 2 . 
财政 部 通货 余额 222 .44 +0.14 +6.91 
合 计 4 169 .94 + 13.39 +384.38 
流通 中 通货 3 666.38 +8.43 +347. 物 
财政 部 现金 持 有 量 3.78 +0.03 ~1.33 
财政 部 在 联储 银行 存款 54.63 +2. df -1. % 
外 国 在 联储 银行 存款 1. 71 -0. 22 —2. 04 
在 “ 联 铺 ”其 他 存款 3.54 -0.09 +0.10 
服务 有 关 项 目 余 额 ， 已 调整 ”67.44 +3.55 +4.39 
其 他 联邦 储备 负债 及 资产 项 目 100.15 | -1.52 +9.22 

合计 3 897.62 | + 12.59 | + 356.82 


准备 金 总 额 《 日 平均 值 ， 单 位 :亿美 元 ) 






3 月 16 日 3 月 2 日 














淮 备 金 总 额 {sa} 606.58 607.36 
非 异 入 的 准备 金 (sa) 606.19 606.91 
法 定 准备 金 (sa) 595.21 595.88 
超额 准备 金 (nsa) 11,37 11.48 
向 联储 的 借款 (nsa) - a 0.39 0.45 
自由 准备 金 {nsa) 10,98 11.03 





基础 货币 (sa) 3 962.33 3 948.91 


as 一 一 不 包括 姑 期 信用 证 :nsa 一 一 未 作对 节 性 调整 ; sa 一 一 巳 作 委 节 性 调理。 








为 政府 支出 融资 


£69 在 认识 了 为 政府 支出 融资 的 三 种 方式 的 基础 上 ， 我 们 需要 探究 各 种 融资 


WT 


方式 对 基础 货币 的 影响 。 这 要 以 其 他 条 件 不 变 为 前 提 。 为 些 ， 我 们 将 使 用 全 
账户 来 依次 考察 为 政府 购买 超级 计算 机 融资 的 各 种 机 制 。 

税收 融资 ”假定 政府 为 支付 计算 机 价款 而 征收 1 亿美 元 税 款 ， 公 众 将 1 
忆 美 元 支票 送 交 财政 部 。 财 政 部 收 到 公众 的 纳税 支票 后 ， 先 将 其 存 入 自己 的 
税 款 和 贷款 账户 ， 接 着 又 将 其 转 人 在 联邦 储备 体系 开设 的 账户 。 结 果 是 ，1 
亿美 元 的 存款 从 银行 体系 流出 ， 淮 备 金 减少 1 亿美 元 ， 财 政 部 拥有 在 联储 的 
存款 1 亿美 元 。 非 银行 公众 、 财 政 部 、 银 行 体系 和 联邦 储备 体系 的 本 帐户 如 
下 所 示 ， 





非 银行 公众 
资产 负债 
银行 存款 -~ 10 000 万 美元 | 应 缴 税 款 -10 000 万 美元 
美国 财政 部 
资产 负 便 
在 联储 存款 +10 000 万 美元 
应 征 税 款 一 10 000 万 美元 
银行 体系 
资产 负债 
准备 金 一 10 000 万 美元 | 存款 一 10 000 万 美元 
联邦 储备 体系 
资产 抽 馈 
准备 金 一 10 000 万 美元 
财政 部 存款 + 10 000 万 美元 





。 当 财 政 部 支付 购买 超级 计算 机 价款 时 ， 它 签发 一 张 1 亿美 元 的 支票 并 将 
其 交 给 公众 《计算 机 制造 商 )， 后 者 送 将 支票 存 入 银行 。 有 关 四 方 资产 负 全 


表 因 此 发 生 的 整体 变化 为 ， 








非 银行 公众 
资产 负 癸 
银行 存款 0 | 应 缴 税 款 一 10 000 万 美元 
计算 机 一 40 000 万 美元 
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美国 财政 部 





资产 负 傅 
在 联储 存 教 0 
应 征 税 款 -10 000 万 美元 
计算 机 oo 
银行 体系 
资产 负债 
准备 金 0 | 存款 0 
联邦 情 备 体系 
资产 负债 
准备 金 . 0 
财政 部 存款 0 





这 些 交 易 的 净 结 果 没 有 影响 基础 货币 ， 我 们 可 以 由 此 得 出 结论 : 用 税收 方式 
为 政府 支出 融资 ， 对 基础 货币 的 影响 为 零 。 

假定 (可 能 不 那么 现实 ) 当政 府 为 购买 计算 机 而 征 税 1 亿美 元 时 ， 公 众 
变 纳 给 财政 部 的 税 教 是 1 亿美 元 通货 ， 而 不 是 支票 。 财 政 部 和 公众 的 全 账户 
将 发 生 如 下 变化 











美国 财政 部 
资产 负 钙 
通货 + 140 000 万 美元 
应 征 税 款 一 10 000 万 美元 
非 银 行 公众 
资产 负 俩 
通货 - 10 000 万 美元 | 应 缴 税 款 ~10 000 万 美元 





公众 持 有 〈 即 流通 中 ) 的 通货 减少 1 亿美 元 ， 财 政 部 将 1 亿美 元 用 于 支付 计 
算 机 价款 。 公 众 又 收回 1 亿美 元 通货 ， 并 交 出 政府 订购 的 计算 机 。 财 政 部 和 
公众 资产 负债 表 所 发 生 的 整体 变化 如 下 ， 





美国 财政 部 
资产 负 司 





通货 
应 征 税 款 -10 060 万 美元 
计算 机 +10 000 万 美元 





非 银行 公众 
资产 负 司 


通货 9 | 应 缴 税 款 -10 000 万 美元 
计算 机 一 10 000 万 美元 





其 对 基础 货币 的 净 影 响 ， 同 以 支票 交纳 的 税 款 是 一 样 的 ， 即 影响 为 0。 

由 于 结果 相同 ， 而 且 使 用 通货 进行 的 交易 的 情况 更 易于 观察 ， 所 以 我 们 
在 下 面 对 于 愤 务 融资 的 分 析 ， 将 只 考察 使 用 通货 的 情况 。 

债务 融资 {AB)} 现在 假定 政府 通过 向 公众 出 此 1 亿美 元 局 券 ， 为 其 
购买 计算 机 融资 ; 公众 又 用 1 亿美 元 通货 来 购买 这 些 债券 。 这 时 财政 部 和 公 
众 的 工 账 户 变化 如 下 : 





美国 财政 部 


资产 负 人 情 
通货 +10 000 万 美元 | 证 券 +10 000 万 美元 
非 银 行 公众 
资产 | 负 人情 
通货 一 10 000 万 美元 


证 券 +10 000 万 美元 





流通 中 的 通货 减少 1 亿美 元 ， 财 政 部 使 用 这 些 通货 去 支付 计算 机 价款 。 公 众 
又 收回 1 亿美 元 通货 ， 而 把 计算 机 交 给 政府 。 财 政 部 和 公众 的 资产 负债 表 所 


发 生 的 整体 变化 如 下 : 
RE 
美国 财政 部 
资产 负 全 
遂 货 0 | 证 券 + 10 000 万 美元 

计算 机 +10 000 万 美元 
非 银 行 公众 
资产 负 司 
通货 0 
证 的 +10 000 万 美元 
计算 机 -10 000 万 美元 


以 发 行 债券 方式 为 政府 支出 融资 ， 对 基础 货币 没有 影响 。 

以 创造 货币 融资 (AMB) 最后， 我 们 来 看 一 下 政府 以 创造 货币 方式 
为 购买 超级 计算 机 融资 的 情况 。 在 许多 国家 ， 这 是 一 种 简单 不 过 的 操作 ， 因 
为 财政 部 拥有 发 行 通 货 的 法 定 权力 ， 它 能 够 通过 发 行 通货 来 支付 政府 开支 。 
因此 ， 如 预算 约 东 所 表明 的 那样 ， 这 种 融资 方式 导致 基础 货币 〈 高 能 货币 ) 
的 增加 。 在 美国 ， 由 于 财政 部 不 具有 为 支付 商品 和 劳务 价款 而 发 行 通货 的 法 
定 权 力 ， 而 只 可 以 发 行 证 券 ， 这 一 过 程 要 复杂 一 些 ,财政 部 以 创造 货币 的 
方式 为 政府 支出 融资 ， 只 能 通过 迁 同 的 途径 ， 财政 部 向 公众 出 上 售 债券 ， 随 
后 ， 联 邦 情 备 体 系 购 入 这 些 债券 。 

这 种 政府 支出 的 融资 方式 ， 要 经 过 两 个 步骤 来 完成 。 第 一 步 ， 财 政 部 购 
买 计算 机 ， 并 为 此 向 公众 出 售 1 亿美 元 债券 。 正 如 我 们 刚才 考察 的 那样 ， 它 
给 工 账 户 带 来 的 结果 是 ， 货 币 基 数 并 未 因此 发 生变 化 。 第 二 步 ， 联 邦 储备 
体系 通过 公开 市 场 从 公众 手中 购买 与 上 述 数额 相当 的 政府 债券 ;正如 我 们 在 
前 面 所 看 到 的 那样 ， 这 导致 基础 货币 增加 1 亿美 元 。 其 结果 ， 基 础 货币 因此 
增加 了 1 亿美 元 。 故 可 得 出 下 述 结论 ， 财政 部 出 售 旨 在 由 联邦 储备 体系 随后 
购 入 的 债券 为 政府 支出 融资 ， 将 使 基础 货币 增加 。 

最 后 的 这 一 种 为 政府 支出 融资 的 方式 ， 通 常 被 称 作 债务 货币 化 。 因 为 ， 
如 前 述 两 个 步 又 变化 所 表明 ， 为 政府 支出 筹资 而 发 行 的 政府 债券 ， 已 经 从 公 
众 手 中 移出 ， 并 为 高 能 货币 所 取代 。 在 这 个 过 程 中 ， 由 于 高 能 货币 〈 基 础 货 
币 ) 被 创造 出 来 了 ， 所 以 ， 也 可 能 会 引起 误解 ， 这 种 融资 方式 亦 被 称 作 印 制 

4?9 ”货币 。 不 过 ， 使 用 印 制 一 词 之 所 以 会 引起 误解 ， 是 因为 这 种 政府 支出 融资 方 

式 实质 上 并 非 真 的 印 制 货币 ， 市 是 在 货币 被 印 制 出 来 后 对 公众 的 货币 债务 的 
发 行 。 

总 结 关于 政府 预算 赤字 的 不 同 融 资方 式 的 讨论 ， 向 我 们 说 明了 什么 
呢 ? 当政 府 支出 完全 依靠 税收 筹资 时 ， 巴 算是 平衡 的 ， 对 基础 货币 没有 影 
响 。 当 政府 支出 大 于 税收 收入 时 ， 由 此 产生 的 预算 赤字 可 以 通过 向 公众 出 售 
政府 僻 券 或 者 创造 货币 来 弥补 一 一 (在 美国 ) 这 要 牵涉 到 联邦 储备 体 系 的 下 
府 债券 购买 。 前 一 种 方式 一 一 侦 务 融资 一 一 对 医 础 货币 没有 影响 ， 后 一 种 方 
式 一 一 创造 货币 一 一 则 导致 基础 货币 {高 能 货币 】 的 扩大 。 


$4 预算 赤字 对 基础 货币 有 影响 吗 ? 


在 一 些 国家 ， 政 府 可 以 干脆 决定 以 印刷 货币 来 弥补 赤字 ， 也 就 是 让 其 财 
政 部 发 行 通货 以 支付 商品 和 劳务 的 价款 。 美 国 财政 部 不 能 这 样 去 做 ; 政府 预 
算 赤 字 导 致 货币 基数 扩大 ， 只 能 在 联 帮 储备 体系 感 意 购买 财政 部 为 丈 补 赤字 
而 发 行 的 伟 券 ， 或 说 是 联邦 储备 体系 对 此 容忍 的 条 件 下 才 会 发 生 。 既 然 以 创 
造 货币 方式 为 预算 赤字 融资 的 决策 不 是 自动 发 生 ， 而 是 由 联邦 储备 体系 所 做 
出 ， 这 里 便 提 出 一 个 问题 : 哪 一 种 融资 方式 使 用 的 最 多 ? 并 且 原 因 何 在 ? 我 
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们 为 什么 如 此 多 地 者 到 “赤字 ”二 字 ? 

预算 赤字 是 否 会 对 基础 货币 产生 影响 ， 关 键 在 于 联邦 储备 体系 怎样 确定 
它 要 执行 的 货币 政策 。 如 果 联 储 追 求 的 政策 目标 是 防止 高 利率 《我 们 在 第 
21 章 中 将 说 明 ， 这 是 极 有 可 能 的 )， 那 么 ， 许 多 经 济 学 家 坚持 认为 预算 赤字 
特 导致 印 删 贷 币 。 其 理由 用 第 6 章 有 关 债 券 市 场 供 求 的 分 析 来 说 明 ， 人 恒 是 ; 
当 财 政 部 向 公众 发 行 债券 时 ， 债 券 的 供给 增加 (在 图 19 - 1 中 ， 从 By’ 移 至 
8B;')， 从 而 导致 利息 率 由 i; 上 开 至 is 和 债券 价格 下 降 。 如 果 联 赃 认 为 利率 
的 上 升 是 不 可 接受 的 ， 它 将 会 买 进 债券 ， 以 托 起 债券 价格 和 降低 利率 。 其 净 
结果 ， 便 是 政府 预算 赤字 引起 联 那 储备 体系 的 公开 市 场 购买 ， 后 者 造成 了 基 
础 货币 扩大 《 即 创造 高 能 货币 )。 

不 过 ， 并 非 所 有 的 经 济 学 家 都 同意 预算 赤字 就 是 以 上 述 的 方式 影响 基础 
货币 的 ， 哈佛 大 学 的 罗伯特 , 巴 罗 (Robert Barro) 便 是 其 一 。 他 们 的 分 析 
( 巴 罗 以 19 世纪 英国 经 济 学 家 大 卫 : 李 高 图 的 名 字 命 名 为 李嘉图 等 价 ) 认为 ， 
当政 府 为 弥补 赤字 而 发 行 债券 时 ， 公 众 便 会 认识 ， 未 来 的 税收 会 因 偿 付 这 些 
债券 的 本 息 而 增加 。 于 是 ， 公 众 倾向 于 为 这 些 未 来 的 税收 增加 储蓄 。 净 结果 
是 ， 公 众 对 债券 需求 的 增加 与 其 供给 的 增加 相称 。 在 图 19- 1 中 ， 对 债券 的 
需求 曲线 向 右 位移 至 Br*， 使 得 利息 率 维持 在 5 的 水 平 。 这 样 ， 便 不 需要 
联邦 储备 体系 以 购买 债券 的 办 法 来 防止 利率 上 升 。 
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图 -1 利 齐 与 政府 孩 掉 才 字 
预算 赤字 对 利率 和 货币 政策 的 影响 是 有 争议 的 。 当 我 们 在 第 28 侣 讨论 
预算 赤字 和 通货 膨胀 的 更 普遍 的 问题 时 ， 我 们 将 回 到 预算 赤字 问题 以 及 它们 
对 基础 货币 〈monetary base) 和 货币 供给 的 影响 上 来 。 现 在 ， 需 要 记 住 的 重 
点 是 ， 哪 种 预算 赤字 可 能 导致 货币 创造 。 





1. 影响 基础 货币 的 因素 有 9 种 :美联储 【Fed) 有 价 证 券 持 有 量 ， 优 豆 
贷款 〈discount loans)， 黄 金 和 特别 提 款 权 (SDR) 账户 ， 序 动 ， 其 他 联邦 情 
备 资产 ， 国 库 现 汇 余额 (Treasury currency outstanding) 在 联储 的 国库 情 苹 ， 
在 联 侍 的 外 国 和 其 他 储 基 ， 以 及 其 他 联邦 储备 司 务 和 资本 账户 。 前 六 种 希 素 
的 增长 加 到 基础 货币 上 ; 后 三 种 因素 的 增长 从 基础 货币 中 减 掉 。 

2. 这 些 因素 中 最 重要 的 是 美联储 的 有 价 证 券 持 有 量 ， 联 储 完 全 通过 它 
的 公开 市 场 操作 来 控制 它 。 在 联储 的 国库 储蓄 和 译 动 〈 即 那些 美联储 难以 挤 
制 的 因素 ) 可 能 会 经 受 相当 大 的 短期 波动 ， 并 可 能 成 为 短 的 周期 时 段 内 基础 

有 和 货币 波动 的 重要 源头。 然而 ， 因 为 这 些 因素 变化 是 可 预测 的 ， 它 们 可 以 用 公 
开 市 场 操作 来 抵消 ， 因 而 它们 不 嫩 碍 美联储 精确 控制 基础 货币 。 

3. 预算 赤字 可 以 用 债务 融资 ， 即 向 公众 出 上 售 政府 债券 的 方式 来 解决 ; 
也 可 以 通过 创造 货币 〔〈 印 刷 货币 ) 的 方式 来 弥补 。 在 美国 ， 后 一 种 方式 牵涉 
到 联邦 储备 体系 购买 政府 愤 券 。 储 务 融 资 对 货币 基数 的 影响 为 零 ， 而 创造 货 
币 则 导致 货币 基数 扩大 。 

4, 由 于 以 创造 货币 方式 弥补 赤字 的 决策 要 由 联邦 储备 体系 做 出 ， 预 算 
赤字 并 不 必然 地 影响 货币 基数 。 不 过 ， 如 果 联 钱 追 求 的 政策 目标 是 防止 高 利 
率 ， 预 算 赤字 则 会 导致 创造 货币 。 当 财政 部 为 弥补 赤字 而 向 公众 出 上 售 愤 券 
时 ， 合 券 价格 可 能 会 下 跌 ， 利 息 率 上 升 。 为 防止 利息 率 上 升 ， 联 储 便 会 买 进 
储 券 以 托 起 债券 价格 。 公 开 市 场 的 购买 ， 则 会 增加 货币 基数 〈 高 能 货币 )。 


》 关键 词汇 
基础 货币 的 用 途 政府 预算 约束 基础 货币 的 来 源 
债务 货币 化 在 途 资金 印刷 货币 
> 间 答 和 思考 题 
请 尽 可 能 使 用 工 账户 回答 下 述 问题 。 


1. 在 1984 年 财务 困难 时 ， 大 陆 伊 利 诺 斯 国民 银行 从 联邦 储备 体系 借款 
数 十 亿美 元 。 这 对 基础 货币 有 什么 影响 ? 
*2. 当 联邦 储备 体系 向 商业 银行 出 售 2 000 亿美 元 的 债券 时 ， 基 础 货币 
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和 将 发 生 什么 变化 ?” 当 这 笔 倘 券 出 上 售 给 私人 投资 者 时 ， 情 况 又 是 怎样 的 ? 

3. 米尔 顿 ' 弗 里 德 曼 曾 建 议 取 消 联邦 储备 体系 的 贴现 贷款 。 若 果真 如 此 
被 采纳 ， 对 基础 货币 会 产生 什么 影响 ? 

4. 监 于 黄金 价格 暴 洽 ， 从 每 郑 司 400 美元 升 至 800 美元 ， 美 国政 府 决 
定 在 会 开 市 场 上 出 售 100 万 千 司 黄金 。 这 对 基础 货币 有 什么 影响 ? 

*5, 如 果 加 利 福 尼 亚 发 生地 震 ， 在 途 资 金 和 基础 货币 会 因此 而 受到 什 
么 影响 ? 

6, 如 果 联 赃 启 用 一 套 新 的 电子 邮递 系统 ， 能 使 支票 收 款 过 程 较 目 前 平 
均 加 快 一 天 ， 这 将 对 在 途 资金 和 起 础 货币 有 什么 影响 ? 

#7, 联邦 储备 体系 理事 会 认为 其 在 华盛顿 特区 的 建筑 物 过 于 破旧 ， 故 
决定 全 面 重新 翻建 。 当 理事 会 花费 1 亿美 元 去 翻建 时 ， 会 对 基础 货币 产生 什 
么 影响 ? 

8. 如 果 财 政 部 增加 其 在 联邦 储备 体系 的 存款 ， 准 备用 来 购买 价款 为 1 
亿美 元 的 计算 机 ， 但 在 最 后 一 刻 又 决定 不 买 了 ， 这 对 基础 货币 会 带 来 什么 影 
响 ? 

*9, 如 果 财 政 部 能 够 更 好 地 预测 它 何 时 需要 动用 在 联邦 情 备 体系 的 存 
款 ， 从 而 只 在 它 签 发 支票 支付 商品 和 劳务 价款 的 同时 才 在 联邦 储备 体系 存 入 
款项 。 财 政 部 在 联储 存款 的 平均 水 平和 共 础 货币 会 因此 而 出 现 什 么 情况 ? 

10. 如 果 人 们 向 联合 国 儿 童 基 金 捐 款 100 万 美元 ， 该 基金 把 这 笔 捐款 存 
入 它 在 联邦 储备 体系 的 账户 ， 这 将 对 基础 货币 产生 什么 影响 ? 

* 11. 当 财政 部 以 向 会 众 发 行 俩 券 方 式 来 弥补 2 000 亿美 元 赤字 时 ， 基 
础 货 市 会 发 生 什 么 变化 ? 如 果 出 上 售 对 象 是 识 业 银行 ， 是 联邦 储备 体系 ， 情 况 
又 是 怎样 的 呢 ? 

12. “预算 赤字 的 增加 并 不 必然 地 导致 未 来 基础 货币 的 增 大 。” 这 个 判断 
是 真是 假 ? 还 是 不 能 确定 ”为 什么 ? 

* 13. 如 果 赤 字 从 2 000 亿美 元 减少 到 1 000 亿美 元 ， 基 础 货币 的 增加 
将 因此 而 变 得 更 多 还 是 更 少 ? 请 解释 联邦 储备 体系 防止 利率 过 高 的 愿望 会 怎 
样 影响 你 的 管 案 。 

14. 使 用 债券 市 场 的 供求 曲线 圈 ， 说 明 为 什么 李嘉图 等 价 定 理 认为 赤字 
的 减少 不 会 降低 利息 率 。 

*15, 李嘉图 等 价 定 理 认 为 赤字 与 基础 货币 之 间 没 有 关系 的 原因 是 什 


颁 ? 


【注释 ] 

[1] 在 联邦 储备 体系 每 周公 布 的 成 员 银行 准备 金 数字 中 ， 对 财政 部 通货 余额 的 
定义 ， 实 际 上 包括 了 财政 部 自身 持 有 的 财政 部 通货 ( 称 作 “ 财 政 部 持 有 现金 ")。 我 
们 所 定义 的 “财政 部 通货 余额 "， 实 奈 上 等 于 联储 定义 的 “财政 部 通货 余额 ” 碱 去 
“财政 部 持 有 现金 "。 

[2] 在 联 帮 储备 体系 的 某 些 银 行 存款 不 包括 在 准备 金 之 内 。 因 而 也 不 包括 在 货 
币 基 数 中 。 这 是 因为 ， 它 们 是 同 服务 育 关 的 存款 。 这 些 存款 额 被 计 入 “ 同 服务 有 关 
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的 余额 和 调整 ”项 目下 ， 为 了 准确 地 计算 基础 货币 ， 应 该 从 货币 基数 的 资金 来 源 
一 一 等 式 (1) 的 右 方 一 一 中 扫除 上 述 存 款额 。 在 正文 的 表达 式 中 ， 这 种“ 同 服务 有 
关 的 余额 和 调整 ”项 目 {1993 年 底 为 69 亿美 元 }， 被 覆 去 了 。 

[3] 许多 人 利用 这 种 从 支票 答 类 到 借 记 签发 人 账户 的 “时 间 善 ”( 引 号 为 译 着 所 
如 } 上 的 便宜 他 们 在 星期 五 签发 一 张 支票 ， 当 时 存款 账户 之 中 尚 元 足够 的 钱 去 支 
付 ， 但 该 支票 变 到 下 星期 二 才 清 算 ， 而 那 时 他 们 已 经 到 银行 存 人 了 必要 的 款项 。 这 
被 称 为 占 在 途 资 金 的 便宜 。 

[4] 注意 ， 虽 然 在 放 资 金 常 为 正 数 ， 但 偶尔 也 会 变 为 负数 。 如 果 联 储 能 在 贷 计 
存 入 支 奈 银行 的 账户 之 前 ， 将 支票 提交 签发 银行 要 求 付款， 就 会 发 生 这 种 情况 。 

[5] 如 果 资 产 负 侍 表 其 他 项 引 全 部 保持 不 变 的 话 ， 财 政 部 通货 余额 增加 将 使 基 
础 货币 增 大 ; 但 是 ， 驳 数 情 况 下 ， 财 政 部 通货 的 增加 会 与 资产 负债 表 其 他 项 目的 相 
反方 向 变动 相 侍 随 ， 结 果 册 基础 货币 保持 不 变 。 例 如 ， 如 果 公 仿 因为 电子 游戏 员 行 
而 使 用 更 多 的 硬币 ， 财 政 部 就 会 铸造 更 多 的 硬币 并 将 其 送 联 邦 储备 体系 ， 而 联储 相 
应 地 把 这 些 硬 币 的 美元 金额 贷 记 财政 部 存款 。 当 这 些 硬 币 被 投放 于 公众 时 ， 财 政 部 
通货 余额 增加 ， 不 过 ， 财 政 部 存款 亦 等 额 增加 了 。 其 净 结 果 ， 是 基础 货币 将 保持 不 
变 (财政 部 通货 余额 增加 使 基础 费 币 增 大 的 影响 恰好 为 财政 部 让 款 增加 的 相反 方向 
的 影响 所 抵消 )。 丙 以 ， 我 们 看 到 ， 公 从 在 财政 部 通货 〔 主 要 是 宦 币 ) 与 联邦 储备 券 
〈 纸 币 ) 之 间 偏 好 的 变化 ， 不 会 对 基础 货币 产生 影响 。 

[61 财政 部 的 确 拥 有 铸造 谭 币 的 法 定 权 力 ， 但 是 它 让 能 雇 此 支付 商品 和 劳务 价 
款 。 财 政 部 只 能 被 动 地 向 公众 供应 硬币 ， 以 交换 存款 或 联邦 储备 券 。 
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第 20 章 货币 政策 的 工具 


本 章 预习 


$77 在 描述 货币 供应 过 程 和 联邦 储备 体系 结构 的 几 章 中 ， 我 们 曾 提 到 联 屠 可 
用 来 操纵 货币 供应 的 三 大 政策 工具 : 公开 市 场 操作 ， 它 影响 基础 货币 ; 变动 
贴现 率 ， 它 通过 影响 贴现 贷款 的 数量 来 影响 基础 货币 ; 变动 法 定 准备 金 率 ， 
它 影响 货币 乘 数 。 既 然 联储 这 些 政策 工具 的 使 用 对 经 济 活动 有 如 此 的 影响 ， 
了 解 联储 在 实践 中 如 何 运用 它们 ， 以 及 每 一 种 工具 的 相对 有 效 性 如 何 ， 是 重 
要 的 。 在 这 一 章 中 我们 也 将 探求 下 述 问题 的 答案 :把 样 改进 这 些 政策 工具 
的 使 用 才能 加 强 对 货币 供应 的 控制 ? 


$1 公开 市 场 操作 


公开 市 场 操作 是 最 重要 的 货币 政策 工具 。 因 为 ， 它 是 决定 基础 货币 变动 
的 基本 因素 ， 也 是 货币 供应 波动 的 主要 根源 。 公 开 市 场 购买 扩大 货币 基数 ， 
从 而 增加 货币 供应 ;公开 市 场 出 售 则 缩小 基础 货币 ， 减 少 货币 供应 。( 这 一 
机 制 的 细节 和 全 账户 ， 可 参见 第 16 章 。) 掌握 了 影响 基础 货币 的 因素 ， 我 们 
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使 可 以 考察 联邦 赃 备 体系 是 如 何 通 过 公开 市 场 操作 ， 来 实现 控制 货币 供应 这 
一 目标 的 。 

公开 市 场 操作 可 以 分 作 两 类 : 能 动 性 的 公开 市 场 操作 和 保卫 性 的 公开 市 
场 操作 。 前 者 剖 在 改变 准备 金水 平和 基础 货币 ; 后 者 此 在 抵消 影响 货币 基数 
的 其 他 因素 的 变动 (如 在 联储 的 财政 部 存款 和 在 途 资金 的 变动 )。 联 储 公开 
市 场 操作 的 对 象 ， 是 美国 财政 部 和 政府 机 构 证 券 ， 特 别 是 美国 国库 券 。 趾 联 
收 之 所 以 把 财政 部 债券 作为 公开 市 场 操 作 的 对 象 ， 是 因为 这 些 证 券 的 市 场 最 
具 流 动 性 且 有 最 大 的 交易 规模 。 它 足以 吸收 联储 规模 很 大 的 交易 重 ， 而 不 会 
带 来 可 能 破坏 该 市 场 稳定 的 价格 过 分 波动 。 

正如 我 们 在 第 18 章 所 看 到 的 ， 公 开 市 场 操 作 的 决策 当局 是 联邦 公开 市 
场 委员 会 (FOMC)。 不 过 ， 实 际 操作 是 由 纽约 联邦 储备 银行 的 交易 部 完成 
的 。 要 了 解 这 些 交 易 如 何 操作 ， 最 好 的 方法 是 观察 交易 部 在 典型 的 一 天 内 的 
活动 。 这 个 交易 部 ， 设 在 纽约 联邦 鱼 备 银行 大 厦 第 从 层 上 的 一 个 房间 里 。 


国内 业务 操作 经 理 监督 交易 员 进行 证 券 买卖 。 让 我 们 称 这 位 经 理 为 寄 
姆 。 他 的 工作 日 ， 从 阅读 一 份 估计 昨天 晚上 银行 系统 准备 金 总 量 的 报告 开 
始 。 这 份 关 于 准备 金 的 报告 ， 有 助 于 他 确定 ， 需 要 多 大 规模 的 准备 金 变动 才 
能 达到 令 人 满意 的 货币 供应 水 平 。 他 也 检查 当时 的 联邦 基金 利率 ， 它 可 以 提 
供 有 关 银 行 系统 准备 金 数量 的 信息 。 如 果 银 行 体系 拥有 大 量 的 准备 金 ， 许 多 
银行 就 会 拥有 可 贷 放 给 其 他 银行 的 超额 准备 金 ， 联 邦 基金 利率 使 可 能 下 降 。 
如 果 银 行 准备 金水 平 低 ， 几 乎 没有 银行 拥有 超额 准备 金 可 以 贷 放 ， 联 邦 基 金 
利率 便 可 能 上 升 。 

上 午 9 时 ， 表 姆 同 几 位 政府 证 券 交 易 商 (他 们 为 私人 公司 或 商业 银行 工 
作 》 进 行 讨论 ， 以 便 对 当天 交易 过 程 中 这 些 证 券 价格 的 走势 有 所 感觉 。 同 这 
些 交 易 商 见面 之 后 ， 大 约 在 上 午 10 点 ， 他 收 到 研究 人 员 提 交 的 报告 。 附 有 
关于 可 能 影响 基础 货币 的 一 些 短期 因素 的 详细 预测 (已 在 第 19 章 讨 论 )。 例 
如 ， 如 时 预测 结算 在 途 资金 将 因 全 国 范围 的 天 气 晴好 使 支票 交付 加 快 而 减 
少 ， 吉 姆 便 知道 ， 他 必须 运用 保卫 性 的 公开 市 场 操作 (购买 证 券 )， 来 抵消 
因 在 途 资 金 疾 少 而 预期 带 来 的 基础 货币 下 降 。 然 而 ， 如 果 玩 测 在 联 情 的 财政 
部 存款 或 外 国 存款 会 减少 ， 便 有 必要 运用 保卫 性 的 会 开 市 场 出 售 ， 来 抵消 预 
期 的 基础 货币 扩大 。 这 份 报告 亦 对 会 众 持 有 的 通货 情况 作出 预测 。 如 果 预 期 
通货 持 有 量 上 升 ， 那 么 ， 正 如 我 们 在 第 4 篇 货币 供应 模型 中 所 看 到 的 ， 运 用 
公开 市 场 购 买 以 增加 货币 基数 ， 从 而 防止 货币 供应 下 降 ， 便 是 必须 做 的 事情 
了 。 

上 午 10 点 15 分 ， 吉 姆 或 其 手下 的 一 名 工作 人 人 员 打 电话 给 美国 财政 部 ， 
了 解 财政 部 对 财政 部 存款 这 类 项 目的 预测 ， 并 同 其 工作 人 员 的 预测 进行 比 
较 。 由 于 财政 部 可 能 拥有 有 关 其 存款 变化 的 其 他 信息 来 源 ， 它 的 预测 有 助 于 
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吉 姓 修订 其 工作 人 员 的 预测 。 与 财政 部 的 通话 ， 也 能 获得 其 他 方面 的 有 用 信 
息 一 例如 ， 将 来 财政 部 出 售 债券 的 时 间 安排 一 -可 以 提供 有 关 债 券 市 场 走 
势 的 线 案 。 

在 取得 了 所 有 这 些 信息 以 后 ， 吉 姆 查看 他 从 联邦 公开 市 场 委员 会 收 到 的 
指令 。 这 个 指令 告诉 他 ， 联 邦 公开 市 场 委员 会 欲 实现 的 几 种 货币 总 量 指标 的 
增长 率 (用 幅度 表示 ， 比 如 说 年 率 4% 一 6%) 和 联邦 基金 利率 的 幅度 ( 比 
如 说 10% ~14%) 是 多 少 。 然 后 ， 他 规划 好 为 实现 联邦 公开 市 场 指令 所 需 
进行 的 能 动 性 的 公开 市 场 操作 。 把 必要 的 保卫 性 的 公开 市 场 操作 同 所 和 需 的 能 
动 性 的 公开 市 场 操作 合 在 一 起 ， 该 经 理 便 作 出 了 当天 公开 市 场 操作 的 “行动 
计划 "。 

整个 过 程 到 上 午 11 点 15 分 完成 ， 这 时 ， 吉 姆 同 联邦 公开 市 场 委员 会 的 
几 位 成 员 举行 每 天 例 行 的 电话 会 议 ， 扼 要 报告 他 的 战略 。 计 划 得 到 同意 以 
后 ， 通 常 在 上 午 11 点 30 分 稍 后 一 些 ， 他 让 交易 部 的 交易 员 打 电 话 给 政府 证 
券 一 级 交易 商 私 人 倘 券 交易 商 ， 人 数 在 40 人 左右 )， 询 问 出 售 价 报价 (如 
果 拟 做 公开 市 场 购买 )。 举 例 来 说 ， 如 果 吉 姆 为 增加 基础 货币 而 打算 购买 
2.5 亿美 元 的 国库 券 ， 交 易 员 便 将 交易 商 在 不 同 报价 水 平 上 所 愿 出 售 的 国库 
券 数额 ， 写 在 一 块 大 黑板 上 。 报 价 从 最 低 价 到 最 高 价 依次 排列 。 由 于 联 傅 向 
得 到 尽 可 能 有 利 的 价格 。 它 便 由 低 到 高 依次 购买 国 岸 券 ， 直 到 打算 购买 的 
2.5 亿美 元 都 已 买 到 为 止 。 

收集 报价 和 着 手 交易 ， 大 约 在 12 点 15 分 完成 。 交 易 部 随即 平静 下 来 ， 
但 是 交易 员 仍 要 继续 监视 货币 市 场 和 银行 准备 金 的 动向 ， 在 极 少数 情况 下 ， 
吉姆 还 可 能 决定 有 必要 再 进行 交易 。 

有 时 ， 公 开 市 场 操作 是 以 直截了当 买 或 卖 证 券 的 方式 进行 的 。 不 过 ， 交 
易 部 时 常 采取 另外 两 种 交易 方式 。 在 回 购 协议 方式 〈 常 称 作 回 购 ) 下 ， 联 铺 
与 出 售 者 订立 协议 ， 规 定 出 售 者 要 在 短 时 期 内 〈 一 般 不 超过 一 个 星期 ) 再 将 
这 些 证 券 购 回 。 一 份 回 购 协议 ， 实 际 上 就 是 一 次 暂时 的 公开 市 场 购买 ; 它 特 
别 适 于 实施 短期 内 即 会 反 向 变动 的 保卫 性 的 公开 市 场 购买 。 当 联储 打算 实施 
暂时 性 的 公开 市 场 出 售 时 ， 它 可 以 进行 一 信 一 购 配 对 交易 (有 时 称 作 反 回 
购 )。 在 这 种 方式 下 ， 联 储 出 售 证 券 ， 但 买主 同意 在 不 久 的 将 来 再 把 这 笔 证 
券 卖 还 给 联储 。 
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同 其 他 货币 政策 工具 相 比 ， 公 开 市 场 操作 有 以 下 几 个 优点 。 

1. 会 开 市 场 操作 是 由 联储 主动 进行 的 ， 其 规模 的 大 小 完全 由 它 所 控制 。 
譬如， 贴现 业务 就 实现 趟 了 这 种 控制 ;联储 可 以 通过 变动 贴现 率 ， 来 鼓励 或 
限制 银行 取得 贴现 贷款 。 但 是 ， 它 不 能 直接 控制 贴现 的 规模 。 

2. 公开 市 场 操作 是 灵活 和 精巧 的 ， 其 规模 可 以 怡 到 好 处 地 把 握 。 无 论 
想 要 准备 金 或 基础 货币 发 生 多 么 微小 的 变动 ， 公 开 市 场 操作 都 可 以 通过 极 少 
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址 的 证 养 购买 或 出 售 来 实现 目标 。 与 之 相公 ， 如 果 想 要 准备 金 或 基础 货币 发 
生 相 当 大 的 变化 ， 公 开 市 场 操 作 工具 也 都 有 足够 的 力 其 ,通过 大 规模 的 证 券 
购买 或 出 售 做 到 这 一 点 ， 

3. 公开 市 场 操作 是 易 寺 逆转 的 。 当 公开 市 场 操 作 中 出 现 错误 时 ， 联 依 
便 可 以 了 立即 北向 使 用 这 一 工具 。 如 果 联 屠 断 定 ， 货 币 殿 应 增长 过 快 系 因 公 开 
市 场 购 买 过 多 所 致 ， 它 便 可 以 立即 通过 公开 市 场 的 出 售 来 矫正 。 

4. 公开 市 场 操作 可 以 迅速 执行 ， 不 会 有 行政 性 延误 。 当 联储 决定 更 变 
动 基础 货币 或 准备 金 时 ， 它 只 要 向 证 券 交 易 商 发 出 购买 或 出 售 的 单子 ， 交 易 
便 可 立即 得 到 执行 。 
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所 谓 贴现 政策 ， 主 要 指 的 是 变动 贴现 率 ， 道 这 它 可 以 影响 店 现 贷款 数 基 
和 基础 货币 ， 从 而 对 货币 供应 发 生 影响 。 贴 现 贷款 的 上 升 ， 增 加 基础 货 
进而 使 货币 供应 扩大 。 贴 现 贷 款 的 下 降 ， 则 减少 货币 基数 ， 进 而 使 货币 供应 
缩小 。 联 邦 储 备 体系 向 银行 发 放 贴现 贷款 的 设施 ， 称 作 贴 现 窗 口 。 了 解 联邦 
储备 体系 怎样 影响 贴现 贷款 规模 的 最 方便 的 方法 ， 就 是 考察 贴现 窗口 是 如 何 
运行 的 。 


联储 可 以 通过 两 个 途径 影响 贴现 贷款 的 规模 ， 影 响 贷 款 的 价格 (贴现 
率 )， 或 者 通过 它 对 贴现 窗口 的 行政 管理 来 影响 贷款 的 数量 。0] 

联储 的 贴现 率 对 贴现 贷款 规模 的 影响 机 制 ， 并 不 复杂 ， 较 高 的 贴现 率 ， 
加 太 从 联储 借款 的 成 本 ， 于 基 ， 银 行将 减少 借 取 贴 现 贷款 的 数 基 ， 较 低 的 贴 
现 率 ， 使 得 贴现 贷款 对 银行 更 具 吸 引力 ， 贴 现 贷 款 的 数量 便 会 增加 。 

要 考察 联储 如 何 通过 其 对 贴现 窗口 的 管理 ， 来 影响 贴现 贷款 的 规模 ， 必 
须 更 仔细 地 考察 发 放 这 些 贷款 的 方式 。 

联 倍 对 银行 的 贴现 贷款 有 三 类 ; 调整 性 信贷 、 季 节 性 信贷 和 持续 性 信 
贷 。 调整 性 信贷 (adjustment credit ijoan) 最 为 普遍 。 其 目的 在 于 帮助 银行 解 
决 因 和 暂时 性 存款 流出 可 能 带 来 的 短期 流动 性 需要 。 调 整 性 信贷 ， 只 要 一 个 电 
话 就 可 取得 ， 但 要 求 以 相当 快 的 速率 归还 一 一 对 较 大 的 银行 来 说 ， 到 下 个 葛 
业 日 结束 时 就 得 归还 。 重 节 性 信贷 (season] credit)， 用 于 满足 那些 位 于 度假 
和 农业 区 域 、 具 有 季节 性 特点 的 少数 银行 的 季节 性 需要 。 持 续 性 信贷 (ex- 
tended credit)， 发 放 给 那些 因 存 款 流出 而 面临 严重 流动 性 需要 的 银行 ， 不 要 
求 迅速 归还 。 取 得 这 类 信贷 的 银行 ， 必 须 提交 阅 明 需要 持续 性 信贷 理由 的 申 
请 和 恢复 银行 流动 性 的 计划 。 向 银行 发 放 的 持续 性 信贷 的 一 个 最 重要 事例 ， 
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是 1984 年 联储 对 大 陆 伊 利 诺 斯 银行 的 贷款 。 那 次 贷款 的 数额 ， 超 过 50 亿美 
元 。 

联储 以 几 个 方式 管理 贴现 窗口 ， 为 的 是 防止 贷款 被 滥用 并 对 这 类 借款 加 
以 限制 。 近 几 年 ， 如 图 20 -1 所 示 ， 贴 现 率 经 常 低 于 市 场 利率 ， 这 对 银行 以 
低 利 率 取得 联 鱼 的 贴现 贷款 ， 再 把 这 笔 资金 用 来 发 放贷 款 或 购买 利率 较 高 的 
证 券 ， 是 一 种 很 大 的 刺激 。( 第 17 章 中 的 图 17- 3 表明 ， 当 贴现 率 下 降 到 低 
于 市 场 利 率 时 ， 贴 现 贷款 的 数量 ， 便 急剧 增 大 。) 银行 不 应 利用 贴现 贷款 来 
谋取 利润 ， 为 防止 这 种 情况 的 出 现 ， 联 情 制定 了 规则 ， 对 单个 银行 取得 贴现 
贷款 的 频率 作出 限制 。 如 果 一 家 银行 申请 贴现 货款 过 于 频繁 ， 联 贱 以 后 便 拒 
绝 贷 款 给 它 。 银 行 对 贴现 货款 应 持 的 态度 是 ， 将 来 把 贴现 窗口 视 作 一 种 特 
惠 ， 而 不 是 一 种 权利 。 

从 贴现 窗口 异 款 ， 银 行 要 面临 着 三 类 成 本 : 贴现 率 所 代表 的 利息 成 本 ; 
为 申请 贴现 贷款 而 接受 联储 信 瞧 调查 的 成 本 ; 因 过 于 频繁 地 申请 贴现 贷款 ， 
将 来 的 申请 可 能 要 章 拒 绝 的 成 本 。 联 储 所 制定 的 使 用 贴现 窗 白 的 规则 ， 通 常 
称 和 作 “ 道 义 上 的 劝告 ”。 
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图 田 -1 1970 一 1993 年 市 场 利 息 率 与 贴现 率 
资料 来 源 : 联 郑 储备 公报 。 


除了 作为 影响 基础 货币 和 货币 供应 的 一 种 工具 之 外 ， 贴 现 亦 具有 防止 金 
融 仅 慌 的 重要 作用 。 在 创建 联邦 储备 体系 时 ， 充 当 最 后 贷款 人 被 视 为 其 所 具 
有 的 最 重要 作用 ; 当 银 行 倒闭 发 展 到 失去 控制 时 ， 它 可 为 银行 体系 提供 准备 
金 ， 从 而 防止 银行 和 金融 丽 懂 。 在 银行 危机 时 期 ， 贴 现 是 向 银行 体系 提供 准 
备 金 的 一 种 特别 丰 效 的 方法 ， 因 为 通过 这 个 渠道 ， 淮 备 金 可 以 立刻 被 送 到 最 
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需要 它们 的 银行 手中 。 

把 贴现 工具 用 于 避免 金融 恐慌 ， 作 为 最 后 贷款 人 而 发 挥 作 用 ， 是 成 功 地 
制定 货币 政策 的 一 个 极为 重要 的 要 求 。 正 如 我 们 在 第 17 章 关 于 货币 供给 的 
分 析 中 所 揭示 的 那样 ， 发 生 在 1930 一 1933 年 期 间 的 银行 恐慌 ， 是 造成 美国 
历史 上 最 急剧 的 货币 供给 下 降 的 原因 。 许 密 经 济 学 家 也 认为 ， 它 是 驱使 大 误 
退 时 期 经 济 走向 和 崩溃 的 因素 。 由 于 金融 恺 慌 会 干扰 资金 向 拥有 生产 投资 机 会 
的 人 们 转移 的 能 为 ， 它 也 会 对 经 济 产 生 严重 的 危害 (第 9 章 )。 

遗憾 的 是 ， 在 应 该 运用 贴现 工具 来 防止 金融 危机 的 时 懂 ， 联 峙 却 并 非 总 
是 这 样 做 的 。 我 们 在 第 17 章 讨论 大 匡 条 时 期 的 大 批 银 行 倒闭 时 ， 就 曾 指出 
这 一 点 。 联 储 吸 取 了 那个 时 期 所 犯错 误 的 教训 ， 在 第 二 次 世界 大 战 以 后 的 岁 
月 里 ， 令 人 满意 地 履行 了 它 作 为 最 后 贷款 人 的 作用 。 有 两 个 联储 使 用 贴现 武 
器 来 避免 银行 驴 慌 的 事例 : 1974 年 向 富兰克林 国民 银行 提供 巨额 贷款 ，10 
年 后 又 所 大 陆 伊 利 诺 斯 银行 提供 了 巨额 贷款 ( 见 专 栏 20-1)。 





对 陷 人 困境 的 银行 进行 贴现 : 
寅 兰 克 林 国 民 银 行 和 大 陆 伊利 诺 斯 图 民 银 行 

1974 年 5 月 ， 公 众 得 知 富兰克林 国民 银行 一 -拥有 近 30 亿美 元 存款 的 美国 第 
20 率 大 银行 一 一 在 外 汇 交易 中 亏 可 巨大， 并 县 发放 了 许多 第 业 样 的 贷 堵 。 大 额 存 戴 
人 {其 存款 额 超过 联邦 存款 保险 公司 保险 的 10 万 美元 上 限 } 开始 提取 他 们 的 存款 ， 
银行 处 于 倒闭 的 铝 隆之 中 。 如 时 害 兰 克 林 国 民 筑 行 立 印 倒闭 ， 将 安 对 其 他 田 爱 冲击 
的 银行 产生 影响 ， 可 能 由 此 引起 更 多 的 银行 便 闭 。 有 鉴于 此 ， 联 储 宣 布 将 给 予 富 兰 
克 林 国 民 错 行 贴现 贷款 。 这 样 一 来 ， 包 括 最 大 的 存款 人 在 内 的 所 有 存款 人 ， 便 不 会 
中 过 任何 损失 了 。 到 1974 年 10 月 富兰克林 国民 银行 被 并 入 欧美 银行 之 了 时， 联储 给 
予 离 兰 克 林 国 民 银行 的 贷款 金额 ， 共 达 17.5 亿美 元 ， 大 约 占 银行 系统 准备 金 总 烙 的 
5 和 。 联 竺 的 迅速 行动 ， 在 防止 任何 其 他 银行 倒闭 方面 是 完全 成 功 的 ， 由 此 避免 了 一 
场 可 能 发 生 的 银行 恐慌 。 

在 1984 年 涉及 大 陆 煞 利 诺 斯 国民 银行 的 一 个 事件 中 ， 联 储 采 取 了 类 似 的 行动 。 
大 了 睹 伊利 诺 其 国民 银行 发 放 了 许多 笔 有 问题 的 贷款 【主要 是 对 能 源 业 企业 和 外 国 的 
贷款 )，1984 年 5 月 初 有 关 财 守 困 难 的 谓 言 证 起 ， 大 上 额 存款 人 和 随 之 从 该 家 统 行 提取 
了 数 烙 超过 100 亿美 元 的 存款 。 为 挽 鸭 这 家 银行 ， 联 邦 存款 保险 公司 于 1984 年 7 月 
宣布 将 给 予 其 最 高 可 达 45 亿美 元 的 资金 ; 足 管 如 此 ， 联 情 还 是 必须 异 给 大 陆 伊 利 庶 
斯 国民 银行 50 多 亿美 元 一 -这 使 得 它 对 富兰克林 国民 银行 的 17.5 亿美 元 贷款 看 起 
来 好 像 微不足道 ! 联邦 储备 体系 的 行动 防止 了 进一步 的 银行 例 闭 ， 并 且 ， 再 一 次 避 
免 了 潜在 的 银行 刺 懂 。 





乍 看 起 来 ， 似 乎 有 了 联邦 存款 保险 会 司 〈 它 可 对 因 银 行 倒闭 而 遭受 损失 
的 存款 人 ， 提 供 最 高 达 每 一 存款 人 10 万 美元 的 保险 )， 联 赃 的 最 后 贷款 人 作 
用 就 成 为 多 余 的 了 。( 第 13 章 已 对 联邦 存款 保险 公司 作 了 详细 说 明 ) 有 两 条 
理由 可 以 解释 为 什么 情况 并 非 如 此 。 首 先 ， 重 要 的 是 要 认识 到 ， 联 邦 存 款 保 
险 公司 的 保险 基金 《用 以 担保 10 万 美元 以 下 的 存款 )， 数 额 不 足 这 些 未 清偿 
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存款 总 额 和 的 1%。 如 果 发 生 大 批 的 银行 倒闭 ， 联 邦 存 款 保险 公司 将 无 力 
赔 届 所 有 存款 人 的 损失 。 事 实 的 确 如 此 ， 在 第 13 章 中 说 过 ， 近 几 年 大 批 的 
银行 倒闭 ， 已 经 导致 联邦 存款 保险 公司 保险 基金 的 大 量 损失 和 了 减少 ， 从 而 降 
低 了 联邦 存款 保险 公司 补偿 存款 人 损失 的 能 方 。 这 一 事实 之 所 专 并 未 削弱 小 
额 存 款 者 对 银行 体系 的 信心 ， 怡 答 是 因为 联 情 随时 准备 作为 联邦 存款 保险 公 
司 的 后 慎 ， 提 供 银行 体系 所 需 的 任何 数量 的 准备 金 ， 以 防止 银行 恐慌 。 其 
次 ， 在 银行 体系 中 ， 数 额 在 3 000 亿美 元 以 上 的 大 额 存款 ， 由 于 超过 了 10 
万 美元 的 限额 ， 它 们 没有 得 到 联邦 存款 保险 公司 的 担保 。 所 以 ， 尽 管 有 联邦 
存款 保险 公司 ， 对 银行 体系 信心 的 丧失 仍 可 能 会 引起 大 额 存款 人 向 银行 挤 提 
存款 ， 从 而 引起 银行 恐慌 。 联 储 作为 景 后 贷款 人 作用 的 重要 性 ， 要 说 有 什么 
不 同 的 话 ， 那 就 是 在 今天 更 加 重要 了 。 因 为 ， 在 80 年 代 和 9 年代， 银行 倒 
闭 的 数字 一 直 处 于 增长 之 中 。 

联储 不 仅 能 够 成 为 银行 的 最 后 贷款 人 ， 它 对 作为 一 个 整体 的 金融 体系 ， 
亦 能 发 挥 同样 的 作用 。 联 储 的 贴现 政策 ， 可 用 来 防止 并 非 由 银行 倒闭 而 触发 
的 金融 休 民 。1987 年 黑色 星期 一 股市 风潮 ， 在 联储 如 何 利 用 贴现 窗口 保证 
市 场 运行 从 而 防止 金融 危机 方面 ， 给 我 们 提供 了 一 个 突出 的 范例 《 见 专栏 
20-2)。 

和 ee LT 
贴现 用 于 防止 金融 丽 慌 ，1987 年 的 黑色 星期 一 股市 风潮 

被 称 作 “黑色 星期 一 ”的 1987 年 10 月 19 日 ， 将 作为 有 史 以 来 股市 价 阁 下 跌幅 
度 最 大 的 一 天 而 载 入 史 基 ， 在 星期 二 ， 即 1987 年 10 月 20 日 ， 金 融 市 场 儿 乎 停 把 
了 。 菲 利 格 斯 : 罗 哈 秦 思 (Felix Rohatyn)， 这 位 华尔街 上 最 著名 的 大 士 这 一 断言 ， 
“星期 二 是 50 年 来 我 们 所 经 历 的 最 总 险 的 一 天 。”“ 在 黑色 星期 一 记 后 ， 用 于 防止 市 
场 崩 滇 (melt down) 的 大 量 信 和 贷 资 金 ， 必 须 交 到 联储 及 其 体系 和 理事 会 主席 艾 伦 : 
格林 斯 洪 手 中 。 

在 星期 一 即 10 月 19 日 股票 价格 剧烈 下 跌 期 间 ， 强 调 保 证 市 场 的 运转 ， 意 味 荐 
许多 经 纪 人 事 和 劳 所 和 专门 人 员 《维持 股票 交易 正常 运行 的 交易 商 一 经 纪 人 ) 处 于 过 
切 坤 要 追加 资金 以 维持 其 活动 的 状态 。 然 而 ， 很 容易 理解 ， 包 括 级 约 银 行 、 外 国 殷 
行 和 地 区 性 美国 急行 在 内 ， 对 证 券 企 业 的 财务 状况 越 来 越 担 忧 ， 已 经 开始 削减 对 证 
券 业 的 货款。 而 当时 恪 是 证 券 业 最 需要 贷 救 的 时 候 。 到 处 是 恐慌 的 气 氟 。 一 家 大 型 
交易 商 一 经 经 人 公司 的 主席 这 祥 评 论 星期 一 ;“ 从 下 午 2 点 起 ， 人 人 们 整个 地 陪 入 弧 望 
之 中 。 所 有 从 事 投 资 业 的 人 都 从 市 场 注 走 了 。 只 把 我 们 留 在 了 这 个 领域 ”对 于 联储 
来 说 ， 这 正 是 需要 它 赶 紧 去 教 担 的 时 候 。 

在 获悉 证 券 业 困 境 消 息 之 后 ， 格 林 斯 港 和 纽约 联 部 储备 银行 行 长 杰 拉 尔 德 , 科 瑞 
根 (E，Gerald Corrigan) 以 及 同 华 尔 街 有 密切 接触 的 联储 官员 ， 很 怕 证 券 业 的 期 渡 
由 此 蔓延 开 来 。 为 防止 这 种 局 面 的 出 现 ， 格 林 斯 淫 在 星期 二 ( 即 10 月 20 日 ) 开 市 
之 前 宜 布 ， 联 赃 的 “准备 (readiness》 将 作为 支持 经 济 和 金融 体系 的 流动 性 来 源 。" 
除了 这 个 不 寻常 的 宣布 之 外 ， 联 储 也 清楚 地 表明 ， 它 将 对 任何 给 对 证 券 企业 贷 堵 的 
银行 提供 贴现 贷 茹 。 正 如 一 位 纽约 银行 家 所 说 ， 联 储 发 出 的 信息 是 ，“ 我 们 在 该 里 。 
不 管 你 们 需要 什么 ， 我 们 都 会 给 你 们 。" 

联 能 的 及 时 行动 ， 使 得 一 场 金融 恐慌 得 以 避 之 了 。 星 期 二 的 市 场 保持 正常 运行 ， 





而 且 ， 市 场 的 核 复 还 使 得 那 一 天 的 道 一 琼斯 工业 股价 平均 指数 扑 升 了 100 点 。 

#¥ “可 怕 的 星期 二 ， 大 殉 淹 立 后 一 天 股票 市 场 是 世 样 接近 瓦解 前 ?” 《华尔街 日 推 )， 桂 期 
五 ，1987 年 11 月 30 可， 第 1 版 。 这 入 文 章 对 我 们 所 向 述 的 事主， 提供 了 广 趣 且 详 及 的 国 景 ， 
也 , 爱 上 述 所 有 引文 的 来 源 ， 





联储 作为 最 后 贷款 人 ， 尽 管 具有 防止 银行 和 金融 念 慌 的 益处 ， 但 并 非 没 
有 成 本 。 如 果 一 家 银行 在 其 陷入 麻烦 时 可 期 望 联 酝 给 予 贴 现 贷款 ( 正 像 大 陆 
雪 利 诺 斯 银行 那样 )， 由 于 知道 联储 会 来 救助 ， 它 将 愿意 骨 更 大 的 风险 。 于 
是 ， 联 储 的 最 后 贷款 人 作用 ， 便 带 来 了 类 似 于 存款 保险 的 道德 风险 问题 (已 
在 第 13 章 中 讨论 ) : 银行 冒 的 风险 越 大 ， 存 款 保险 机 宰 以 至 于 纳税 人 面 痢 的 
损失 也 越 大 。 这 种 道德 风险 ， 在 大 银行 身上 表现 得 尤为 严重 。 大 银行 确信 自 
己 属 于 联储 和 联邦 存款 保险 公司 眼中 的 那 种 “一 旦 倒闭 ， 损 失 太 大 ”的 一 
类 ; 也 就 是 说 ， 每 当 其 陷于 麻烦 时 ， 由 于 它们 的 倒闭 可 能 带 来 一 场 银 行 恶 
慌 ， 它 们 总 会 得 到 联 情 的 贷款 。 

与 此 类 似 ， 联 储 强 在 防止 金融 念 慌 的 行动 ， 如 1987 年 10 月 般 票 市 场 风 
潮 后 所 发 生 的 情况 那样 ， 可 能 会 鼓励 非 银行 机 构 冒 更 大 的 风险 。 它 们 也 会 预 
期 ， 如 果 一 场 金融 钨 司 可 能 来 净 ， 联 储 会 保证 它们 得 到 贷款 。 所 以 ， 当 联储 
考 筷 使 用 贴现 武器 来 防止 鳄 慌 时 ， 亦 需 在 其 作为 最 后 贷款 入 所 带 来 的 道德 风 
险 成 本 和 防止 金融 登 慌 的 益处 之 闻 做 出 权衡 。 这 种 权衡 可 以 解释 联储 为 什么 
必须 注意 不 能 过 于 频繁 地 粉 演 最 后 贷款 人 的 角色 。 


声明 效应 


对 联储 来 说 ， 贴 现 政策 还 具有 另外 一 种 功能 ， 可 用 作 一 种 信号 以 表明 联 
储 的 将 来 的 货币 政策 的 意向 。 因 而 ， 如 果 联 储 决 定 要 让 利率 上 升 以 放 慢 经 济 
486 ”增长 速度 ， 便 可 以 用 提高 贴现 率 的 方法 来 表明 它 的 这 种 意向 。 由 于 公众 会 国 
此 预期 未 来 的 货币 政策 是 较 少 扩张 性 的 ， 这 种 信号 可 有 助 于 放 慢 经 济 增长 速 
广 。 
在 声明 效应 上 存在 的 问题 是 ， 信 号 可 能 被 误解 。 我 们 在 第 17 章 中 看 到 ， 
如 果 市 场 利 率 相对 于 贴现 率 来 说 正在 上 升 ， 贴 现 贷款 量 也 将 增加 。 在 这 样 的 
情况 下 ， 即 使 联储 无 意 使 它 的 政策 变 得 较 少 扩张 性 ， 但 为 了 保证 贴现 总 额 不 
至 于 过 多 ， 它 也 可 能 会 提高 贴现 率 以 保证 它 同 市 场 利率 较为 一 致 。 而 当 贴现 
率 提高 时 ， 市 场 可 能 把 它 理解 为 联储 正在 转向 实行 紧缩 性 政策 的 一 个 信号， 
虽然 情况 并 非 如 此 。 这 样 一 来 ， 声 明 效应 所 带 来 的 可 能 是 妨碍 、 而 不 是 有 助 
于 表明 联 峻 的 意向 。 对 于 联 圭 来 说 ， 更 为 明智 的 方式 可 能 是 直接 同 公 众 联 
系 ， 明 确 地 宣布 它 的 意向 并 随即 付 诸 实施 。 联 储 的 声明 将 会 得 到 信任 ， 市 场 
亦 会 作出 相 度 反应 。 


WA TT 
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贴现 政策 的 优点 和 缺点 


贴现 政策 的 最 重要 的 优点 ， 是 联 情 能 够 利用 它 来 履行 其 最 后 贷款 人 的 作 
用 。 处 理 大 陆 恨 利 诺 斯 银行、 富兰克林 国民 银行 和 黑色 星期 一 风潮 的 经 验 表 
明 ， 在 过 去 的 20 年 中 ， 这 种 作用 已 经 变 得 日 益 重 要 。 然 而 ， 贴 现 政策 的 两 
个 重大 缺点 ， 也 使 得 许多 经 济 学 家 反对 把 它 作 为 货币 控制 的 工具 。 其 一 ， 调 
整 贴现 率 的 声明 ， 可 能 导致 对 联储 意向 理解 的 混乱 。 第 二 ， 当 联 屠 把 贴现 率 
定 在 茶 一 特定 水 平 上 时 ， 市 场 利率 和 贴现 率 之 千 的 利 差 (i - is) 将 会 随 市 
场 利率 的 变化 而 发 生 较 大 波动 。 正 如 我 们 在 第 17 章 中 所 看 到 的 (参见 图 
20 一 3), 这 些 波动 引起 贴现 贷款 规模 乃至 货币 供应 并 非 沽 政策 意向 而 发 生 较 
大 波动 。 贴 现 政策 使 得 控制 货币 供应 变 得 更 加 困难 。 

利用 贴现 政策 控制 货币 供应 ， 看 起 来 很 少 有 可 取 之 处 。 这 不 仅 是 因为 它 
有 上 述 两 个 扇 点 ， 而 且 ， 由 于 如 下 两 个 原因 ， 它 在 控制 货币 供应 方面 也 不 如 
会 开 市 场 操作 有 效 。 公 开 市 场 操作 完全 由 联储 自行 决定 ， 而 贴现 贷款 的 数量 
并 不 是 这 样 一 一 联 铺 能 够 改变 贴现 率 ， 但 不 能 强 追 银行 借款 。 此 外， 相对 于 
变动 贴现 率 来 说 ， 会 开 市 场 操作 揭 易 于 调转 方向 。 作 为 一 种 货币 控制 工具 ， 
贴现 政策 的 缺点 已 经 促使 经 济 学 家 们 提出 了 若干 改革 建议 。 


对 贴现 政策 的 改革 建议 
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贴现 应 该 取消 吗 ? ”米尔 顿 ; 弗 里 德 最 和 其 他 经 济 学 家 建议 ， 联 储 应 该 
结束 它 的 贴现 贷款 ， 以 建立 更 有 效 的 货币 控制 ,中 弗 里 稚 曼 的 理由 有 是， 联邦 
存款 保险 公司 的 存在 清除 了 银行 恐慌 的 可 能 性 ， 所 以 ， 贴 现 的 运用 已 经 成 为 
不 必要 的 事情 。 取 消 贴现 将 消除 因 贴 现 贷款 数量 变化 而 引起 的 货币 基础 的 波 
动 ， 从 而 减少 货币 供应 的 非 意向 性 的 波动 。 

对 弗 里 德 曼 的 建议 ， 亦 有 不 同意 见 。 批 评 者 们 强调 ， 联 邦 存款 保险 公司 
之 所 以 能 在 防止 银行 忍 慌 方面 有 效 ， 正 是 由 于 有 了 联储 作为 最 后 贷款 人 的 支 
持 。 进 一 步 说 ， 正 如 我 们 在 黑色 星期 一 风潮 事件 中 所 看 到 的 ， 联 储 的 贴现 便 
利 可 以 被 用 来 防止 同 银行 倒闭 无 关 的 金融 恐慌 。 在 近年 来 银行 倒闭 数字 日 益 
增加 的 情 癌 下 ， 对 联储 利用 贴现 便利 维护 金融 体系 健全 的 需要 ， 已 经 变 得 更 
为 明显 。 正 因 如 此 ， 大 多 数 经 济 学 家 并 不 支持 费 里 德 曼 的 建议 。 

贴现 率 应 该 同市 场 利率 绑 在 一 起 吗 ? 另 一 种 建议 不 像 要 求 取 消 贴 现 那 
样 激进 ， 而 是 主张 贴现 率 辣 市 场 利率 一 一 比如 ， 三 个 月 期 的 美国 国库 券 利率 
或 联邦 基金 利率 一 一 挂 钳 。 这 类 建议 中 的 一 种 可 用 惩罚 性 贴现 率 的 概念 来 表 
述 ， 即 按 高 于 市 场 利率 的 一 个 固定 数额 来 确定 贴现 率 。 比 如 说 ， 高 出 三 个 月 
期 国库 券 利率 3 个 百分点 ; 在 该 贴现 率 下 ， 银 行 想 异 多 少 就 可 以 借 多 少 。 

把 贴现 率 同市 场 利率 绑 在 一 起 有 许多 优点 。 第 一 ， 联 储 可 以 继续 运用 贴 


现 来 发 挥 它 的 最 后 贷款 人 作用 。 第 二 ， 多 数 情况 下 ， 可 以 消除 市 场 利率 同 贴 
现 率 之 浊 利 差 (i -is) 的 波动 ， 从 而 别 除 了 导致 贴现 贷款 数量 波动 的 一 个 
重要 和 根源。 第 三 ， 如 果 使 用 您 罚 性 贴现 率 概念 ， 贴 现 窗 口 的 管理 工作 还 会 大 
大 简化 ， 因 为 ， 银 行 不 再 可 能 为 谋 利 而 从 贴现 窗口 借款 。 第 四 ， 由 于 贴现 率 
的 变动 将 是 自动 的 ， 联 储 意向 的 虚假 信号 将 不 复 存 在 ， 前 述 的 声明 效 冰 也 将 
消失 。 

把 贴现 率 同 市 场 利率 绑 在 一 起 的 建议 ， 得 到 了 许多 专业 经 济 学 家 的 支 
持 。 然 而 ， 联 邦 储备 体系 已 经 表示 反对 进行 这 项 改革 ， 其 中 一 个 可 能 的 理 
出 ， 就 是 第 18 章 所 讨论 的 官僚 行为 理论 。 把 贴现 率 同 市 场 利率 绑 在 一 起 ， 

488 ”联储 便 要 放弃 它 所 掌握 的 一 个 政策 工具 。 这 意味 着 要 联储 放弃 手中 的 一 部 分 
权力 ， 难 免 会 狂 队 。 当 市 场 利率 变动 时 ， 联 储 可 能 倾向 于 保持 贴现 率 不 变 的 
另 一 个 理由 ， 是 它 认为 这 样 做 会 减少 市 场 利 率 的 波动 。 当 市 场 利率 上 升 时 ， 
这 样 一 种 政策 会 导致 贴现 贷款 乃至 准备 金 增 加 ， 从 而 可 能 在 某 种 程度 上 抑制 
市 场 利率 上 升 。 

尽管 联邦 储备 体系 反对 将 贴现 率 同市 场 利率 绕 在 一 起 ， 我 们 可 以 从 图 
20 -1 看 到 ， 联 赃 已 经 苯 循 一 种 同 这 个 建议 相差 并 不 太 远 的 贴现 政策 。 联 刁 
之 所 以 不 让 贴现 率 的 变动 同市 场 利率 差距 过 大 ， 是 因为 它 不 想 让 贴现 贷款 的 
数量 失去 控制 。 


$3 ”法定 准 鱼 金 


正如 在 第 16 章 中 所 看 到 的 ， 法 定 准 备 金 率 的 变动 引起 货币 供应 碑 数 变 
动 从 而 影响 货币 供应 。 法 定 准 备 金 率 的 提高 ， 减 少 一 定 水 平 基础 货币 所 能 支 
持 的 存款 额 ， 将 导致 货币 供应 收缩 。 相 友 ， 法 定 准 备 金 率 的 降 鬼 ， 导 致 货 重 
供应 芳 大 。 央 为 ， 较 大 的 多 倍 存款 创造 过 程 可 能 发 生 。 从 30 年 代 起 ， 联 储 
便 拥 有 了 改变 法 定 准 备 金 率 的 权力 。 这 是 一 种 影响 货币 供给 的 强 有 力 手 段 。 
确实 ， 变 动 法 定 准备 金 率 对 货币 供应 的 影响 如 此 之 大 ， 以 至 于 联储 很 少 动用 
这 一 工具 以 控制 货币 供应 。 

《1980 年 存款 机 构 放 松 管制 和 货币 控制 法 》 为 制定 法 定 准备 金 率 ， 提 供 
了 一 个 较为 简明 的 方案 。 包 括 商 业 银 行 、 储 著 贷 款 押 会、 互助 待 著 银行 和 信 
用 社 在 内 的 所 有 存款 机 档 ， 在 法 定 准 备 金 方面 ， 目 前 都 要 遵循 下 列 相同 的 规 
定 : 所 有 可 签发 支票 的 存款 ， 包 括 无 息 支 票 账户 、NOW 账户 、 超 级 NOW 
账户 和 ATS (自动 转账 储 蔷 ) 账户 的 法 定 准 备 金 率 为 : 该 银行 的 可 签发 支 
票 的 存款 中 ，0 一 5 190 万 美元 部 分 ，3% ;5 190 万 美元 以 上 部 分 ，10% 
并 且 ， 这 一 初步 制定 的 10% 的 比率 ， 可 以 由 联储 酌情 在 8% 一 14% 之 间 上 下 
调整 。 特 殊 情况 下 ， 该 比率 可 以 高 达 18%。 


WT 


改变 法 定 准 备 金 秦 的 优点 和 缺点 
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使 用 法 定 准备 金 率 来 控制 货币 供应 的 主要 优点 是 : 对 所 有 和 银行 的 影响 是 
平等 的 ， 并 且 对 货币 供应 有 很 强 的 影响 。 但 是 ， 它 作为 一 项 有 力 的 工具 ， 可 
能 利 少 而 再 多 。 因 为 ， 以 改变 法 定 淮 备 金 率 的 方式 来 使 货币 供应 作 小 幅度 调 
整 是 不 易 的 。 当 前 可 签发 支票 的 存款 几乎 商 达 8 000 亿美 元 的 水 平 ， 这 些 存 
款 的 法 定 准 备 金 率 如 果 提 高 1/2 个 百分点 ， 就 会 降低 超额 准备 40 亿美 元 。 
由 于 超额 准备 金 降低 会 引起 多 倍 的 存款 紧缩 ， 货 币 供 应 的 下 降 会 更 大 。 当 
然 ， 法 定 准 备 金 的 极其 微小 的 变动 《比如 ，0.001 个 百分点 ) 也 可 能 使 货币 
供应 作 小 幅度 变动 ， 但 法 定 准 备 金 率 的 变动 在 实施 上 是 如 此 费 钱 ， 以 至 于 这 
样 的 策略 是 不 实用 的 。 以 此 对 货币 供应 作 微调 ， 如 同 用 一 个 气 锤 来 切割 金刚 
五 一 样 。 

使 用 法 定 准 备 金 率 以 控制 货币 供应 ， 另 一 个 缺点 是 : 对 超额 准备 很 低 的 
银行 ， 提 高 准备 金 率 可 能 立即 引起 流动 性 问题 。 过 去 当 联 储 提 高 法 定 准备 金 
率 时 ， 联 情 实 施 公开 市 场 操作 或 放松 贴现 窗口 ， 对 那些 需要 准备 金 的 银行 提 
供 淮 备 金 ， 从 而 使 打击 的 力度 减弱 。 不 断 变动 法 定 准 备 金 率 ， 也 可 能 对 银行 
引起 更 大 不 确定 因素 ， 人 恒 它们 的 流动 性 管理 更 为 困难 。 

改变 法 定 准备 金 率 作为 一 种 政策 工具 ， 值 得 肯定 之 处 不 多 ， 因 而 也 很 少 


运用 。 
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为 改革 法 定 准 备 金 制度 ， 增 有 过 两 个 极端 性 建议 。 一 是 完全 取消 ， 另 一 
是 把 法 定 准备 金 率 定 为 存款 的 100 % 。 

法 定 准 备 金 应 当 取消 吗 ? 从 专栏 20 -3 可 见 ， 许 多 国家 的 中 央 银 行 一 直 
在 降 抵 法 定 准备 金 率 ， 有 些 国家 已 经 完全 取消 这 种 制度 。 如 果 只 是 学 习 了 第 
15 章 中 所 说 的 简 式 存款 增长 乘 数 ， 你 或 许 会 想 ， 取 消 法 定 准备 金 率 将 会 遗 
成 货币 供应 的 无 限 扩 大 。 然 而 ， 较 为 复杂 细致 的 货币 供应 模型 (第 16 章 和 
17 章 ) 表明 ， 上 述 推理 是 不 正确 的 。 银 行 仍然 要 保持 准备 金 以 保护 自身 免 
受 存款 外 流 的 冲击 ， 仍 然 需求 货币 ， 而 这 些 因素 将 会 限制 货币 供应 的 规模 。 

保持 法 定 准 备 金 制度 的 理由 ， 必 然 以 下 述 命题 为 依据 ， 有 了 它 ， 则 货币 
习 数 更 为 稳定 ， 从 而 货币 供应 更 能 得 到 控制 。 由 于 支持 或 反对 这 一 观点 的 论 


据 都 不 足 ， 如 此 的 改革 建议 是 否 可 取 ， 还 仍然 不 能 确定 。 
| ca | 





专栏 20~3 芒 天 。 全 球 视角 


为 什么 出 规 世 界 范围 的 降低 法 定 准备 金 现象 ? 
近 几 年 ,世界 上 许多 国家 的 中 央 和 银行 降低 或 取消 了 它们 的 法 定 存 堵 准 省 金 。 在 


美国 ， 联 邦 储 备 银 行 分 别 于 1990 年 12 月 和 1992 年 4 月 取消 了 定期 存款 的 法 定 准 备 
金 ， 并 将 可 签发 到 票 罕 款 的 法 下 准备 金 率 从 12 和 %% 降 至 10 况 。 加 舍 大 走 的 步子 更 大 ; 
1992 年 才 月 生效 的 金融 市 场 法 规 ， 取 消 了 所 有 2 年 以 上 期 限 容 款 的 法 定 准 备 金 。 瑞 
士 、 新 西 兰 、 澳 大 利 亚 的 中 央 银 行 也 已 完全 取消 了 法 证 准备 金 。 对 大 部 分 国家 新 出 
现 的 下 调 法 定 准备 金 的 现象 应 当 给 予 怎 幸 的 解释 呢 ? 

你 可 能 记得 ， 第 切 章 中 曾 说 这 法 定 准 备 倪 就 集 对 银行 的 征 税 。 因 为 典型 的 中 内 
银行 并 不 对 存款 支付 利息 ， 银 行 在 中 央 银 行 存款 没有 收 蔡 ， 币 且 还 要 受 损 失 。 其 损 
和 失 上 额 就 是 将 这 笔 款项 用 于 发 放贷 南 所 可 能 收取 的 利息 。 实 际 上 ， 银行 由 法 定 准备 金 
而 承受 的 成 本 ， 意 味 着 银行 较 之 那些 不 适用 法 定 准 备 金 的 金融 媒介 机 构 承 受 的 成 本 
要 高 ， 因 而 竞争 力 较 弱 。 我 们 已 经 在 第 12 章 中 说 过 ， 额 外 的 市 场 压力 使得 银行 竟 争 
力 减 能 ， 在 世界 范围 内 胡 弱 了 银行 体系 的 肌体 。 中 央 银 行 因此 而 降低 法 定 准 香 金 率 ， 
会 使 得 银行 更 具 涡 和 争 力 和 更 为 强大 。" 当 联 邦 储 备 银 行 于 1992 年 2 月 18 日 宣布 从 
1992 年 4 月 起 降低 法 定 准 备 金 率 的 时 候 ， 它 对 于 这 个 道理 是 清楚 的 。 在 其 发 行 的 出 
版 物 中 这 样 说 到 ， “法 证 准备 金 率 的 降低 将 会 减少 接受 存款 银行 的 资金 成 本 ， 并 加 强 
它们 的 资金 实力 。 从 长 期 来 看 ， 这 些 储 普 成 本 的 大 部 分 桂 转 移 给 存款 人 和 借款 人 夭 
担 。” 

# 计 多 痉 济 学 家 确信 ， 联 坊 应 当 对 准备 全 接 市 场 利率 支 秆 刘 息 。 这 是 处 理 这 一 问题 的 另 
一 建议 。 





法 定 难 备 金 率 应 天 提高 到 100%? 弗 里 德 受 在 建议 取消 贴现 的 同时 ， 也 
区 1 ”建议 把 法 定 准 备 金 率 定 为 存款 的 100% -05 法 定 准 备 金 率 为 100% ， 则 联储 可 
以 严格 控制 货币 供应 ， 因 为 在 这 种 情况 下 货币 供应 就 等 于 货币 基数 。 这 个 建 
议 的 优点 是 清楚 的 ， 但 几 个 主要 的 缺点 也 不 难 察 觉 。 由 于 法 定 准备 率 为 
100% ， 就 不 会 有 超额 准备 ， 银 行 也 就 不 能 发 放贷 款 。 只 有 其 他 金融 媒介 机 
构 去 发 放贷 款 。 银 行 体 系 作 如 此 结构 改革 ， 将 要 付出 轰 太 代价 ; 不 仅 如 此 ， 
上 述 金融 媒介 机 构 不 受 法 定 准 备 金 的 限制 ， 有 可 能 找 出 办 法 使 它们 的 负债 能 
更 像 支票 存款 那样 经 营 ， 以 便 吸 引资 金 .[9] 其 结果 可 能 是 ， 联 情 将 能 对 官方 
的 货币 供应 实行 完全 的 控制 ， 但 那 种 经 济 上 有 重要 关系 的 货币 供应 则 可 能 更 
加 脱离 联储 的 控制 。 因 为 后 者 受 非 银 行 金融 媒介 机 构 的 活动 的 影响 。 此 外 ， 
联 情 对 金融 体系 的 控制 可 能 更 加 弱化 ， 因 为 全 部 的 贷款 活动 将 掌 手 在 不 受 联 
情 法 定 准备 金 所 限制 的 金融 机 构 手 中 。 


1. 纽约 联邦 情 备 银行 交易 部 在 任何 一 天 中 实施 公开 市 场 操作 的 次 数 ， 
取决 于 由 在 改变 基础 货币 的 能 动 性 公开 市 场 操作 的 次 数 以 及 用 以 抵消 那些 影 
响 货币 基数 的 其 他 因素 的 保卫 性 公开 市 场 操 作 的 次 数 。 公 开 市 场 操作 是 联储 
控制 货币 殿 应 的 基本 工具 。 这 是 因为 ， 这 种 操作 的 主动 权 在 联储 ， 并 且 ， 灵 
活 、 易 于 改变 方向 ， 能 迅速 实施 。 
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2. 贴现 货款 的 总 量 取决 于 贴现 利率 和 道义 上 田 告 对 借款 的 限制 。 除 了 
影响 基础 货币 和 货币 供应 之 外 ， 贴 现 政 策 还 可 使 联储 发 挥 最 后 贷款 人 的 作 
用 。 不 过 ， 由 于 贴现 政策 带 来 贴现 贷款 数量 以 及 货币 供应 的 盲目 性 波动 ， 它 
也 加 大 了 控制 货币 供给 的 难度 。 许 多 经 济 学 家 支持 把 贴现 率 同一 种 市 场 利 率 
绑 在 一 起 ， 以 减弱 贴现 贷款 数量 的 那些 非 意 向 性 的 波动 。 

3. 变动 法 定 准 备 金 率 作为 控制 货币 供应 的 一 种 工具 ， 过 于 粗 每 ， 因 而 
很 少 运 用 。 


> 关键 词汇 
能 动 性 分 开 市 场 操作 售 购 匹配 的 交易 〈 反 回 购 ) 。 保卫 性 公开 市 场 操作 
贴现 窗口 回 购 协议 《repo) 

> 问答 和 思考 题 
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#1, 如 果 国 内 业务 的 经 理 听 说 ， 纽 约 市 即将 受 暴 风 雪 效 击 ， 因 而 递送 
支票 要 求 支付 会 遇 到 困难 ， 那 么 ， 这 位 经 理会 采取 怎 料 的 保卫 性 会 开 市 场 操 
作 ? 

2. 在 圣诞 节 期 间 ， 当 公众 的 通货 持 有 量 增 加 时 ， 一 艇 会 发 生 怎 样 的 保 


卫 性 公开 市 场 操 作 ? 理由 是 什么 ? 


3. 假如 财政 部 刚刚 支付 一 笔 购 买 超级 计算 机 的 价 数 ， 因 而 它 在 联 鱼 的 
存款 下 降 了 ， 国 内 业务 经 理 将 采取 怎样 的 保卫 性 公开 市 场 操作 ? 

4. 如 果 结 算 在 途 资金 降 到 其 正常 水 平 之 下 ， 为 什么 国内 业务 经 理会 认 
为 使 用 回 购 协议 来 影响 基础 货币 ， 要 简单 地 购 进 偿 券 效果 更 好 些 ? 

*5, 目前 大 部 分 公开 市 场 操作 都 是 回 购 协 议 。 从 这 种 情况 能 耕 说 明 ， 
保卫 性 会 开 市 场 操作 相对 于 能 动 性 公开 市 场 操作 而 言 ， 二 者 的 总 量 会 有 什么 
变化 ? 

6.“ 联 储 能 够 影响 贴现 贷款 规模 的 唯一 方式 是 调整 贴现 率 。” 这 一 说 法 
是 否 符合 事实 ? 还 是 不 能 确定 ?为 什么 ? 

*7, 如 果 联 储 不 去 管理 贴现 窗口 以 限制 借款 ， 并 且 ， 如 果 贴 现 率 低 于 
贷款 利率 儿 个 百分点 ， 你 预计 货币 殿 应 会 有 什么 变化 ? 

8.“ 假 如 贴现 率 总 是 保持 高 于 贷款 利率 的 水 平 ， 则 联 峙 就 很 少 有 必要 通 
过 去 贴现 窗口 以 限制 借款 。” 这 一 说 法 是 否 符合 实际 ? 还 是 不 能 确定 ? 为 什 
么 ? 

*9,“ 由 于 有 了 联邦 保险 公司 ， 银 行 发 生 恐 慌 的 可 能 性 已 经 消除 ， 因 而 
贴现 也 就 不 再 需要 了 .。” 请 讨论 这 一 说 法 。 





10. 运用 联储 贴现 操作 预防 银行 似 慌 ， 其 益处 是 显而易见 的 。 但 其 代价 
是 什么 ? 

* 1T1, 时 常 在 报纸 上 看 到 ， 联 储 刚刚 降低 了 贴现 挛 。 这 是 否 表 明 联 储 正 
在 转向 实行 更 具 扩张 性 的 货币 政策 ? 为 什么 是 ? 或 者 为 什么 不 是 ? 

*#* 12, 利率 的 顺 周期 运动 (产业 周期 扩张 和 阶段， 利率 上 升 ， 产 业 周 期 收 
缩 阶 段 ， 利 率 下 降 )， 怎 样 因 联 赃 贴现 活动 的 原因 而 能 带 来 货币 供应 也 发 生 
顺 周期 运动 ? 为 什么 货币 供应 的 运动 可 能 是 不 可 职 的 ? 

x* 13. 下 列 哪 一 种 建议 将 带 来 货币 供给 控制 的 加 强 ， 避 消 贴 现 ， 或 者 把 
贴现 率 同 某 种 市 场 利率 绑 在 一 起 ? 你 赞成 两 种 建议 中 的 哪 一 种 ? 为 佬 么 ? 

14.“ 鉴 于 把 法 定 淮 备 金 率 提高 到 100% 使 得 对 货币 供应 的 完全 控制 成 
为 可 能 ， 国 会 应 该 授权 联储 把 法 定 准 备 金 率 提高 到 这 一 水 平 。” 请 讨论 这 一 
说 法 。 

* 15, 惊 据 灵活 性 、 可 逆转 性 、 有 效 性 和 实施 快 届 程度 的 标准 ， 比 较 说 
明 下 述 玫 以 控制 货币 供应 的 方法 ， 公开 市 场 业 务 ， 贴 现 和 变动 法 定 淮 备 金 
率 。 


【注释 ] 

[1] 为 了 避免 利益 上 的 矛盾 ， 联 储 不 进行 买卖 私人 发 行 证 券 的 会 开 市 场 拘 作 。 
例如， 很 设 联储 购买 的 债券 是 由 联邦 情 备 避 系 主席 的 小 久子 所 拥有 的 公司 发 行 的 ， 
公私 利益 之 间 的 矛盾 情况 便 可 以 想见 了 。) 

[2] 各 家 联邦 储备 银行 管理 各 自 的 贴现 窗口 。 这 里 对 帆 现 政策 的 讨论 ， 当 我 们 
说 到 联 酝 对 贴现 窗口 的 行政 管理 时 ， 实 际 指 的 是 各 屠 备 区 联邦 鳍 备 银 行 对 其 贴现 窗 
已 信贷 便利 的 管理 。 

[3] 米尔 顿 ' 弗 里 乱 县 , 《货币 稳定 方案 》 (纽约 ， 福 特 汉 姆 大 学 出 版 社 ，1960) 
马 文 - 古 德 弗 兰 德 和 罗伯特 :G*' 金 《取消 金融 管制 ， 贷 币 政策 和 中 央 银 行业 务 )》， 理 
查 蒙 德 腾 邦 储备 银行 评论 : 第 74 卷 (1988)}， 3 一 22 页 。 

[4] 5 190 万 美元 这 一 额度 执行 至 1993 年 底 。 每 一 年 ， 这 一 数额 都 要 按照 相当 
于 美国 可 签发 支票 存款 增长 率 的 80% 的 额度 向 上 调整 。 

[5] 于 里 扰 昂 ，( 货 币 稳 定 方案 }。 此 建议 曾 由 Henry Simons 在 《自由 社会 的 经 
济 政 策 》 《芝加哥 大 学 出 版 社 ，1948 年 ) 扼要 地 说 明 过 。 

[6] 我 们 预料 这 种 情况 会 发 生 ， 因 为 第 10 章 中 讨论 这 的 金融 创新 过 程 就 是 这 样 
触发 的 。 
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第 21 章 货币 政策 的 运用 : 政策 
目的 和 政策 目标 


本 章 预 习 


498 在 前 面 几 章 中 ,我 们 已 经 看 到 联储 是 怎样 使 用 它 的 政策 工具 去 影响 货币 
供应 的 。 昌 然 我 们 已 经 路 示 了 货币 政策 的 运用 《计划 和 实施 ) 不 是 一 个 十 分 
-精确 的 过 程 ， 对 联储 货币 政策 运用 的 考察 还 是 带 来 了 一 个 重要 问题 : 联 情 在 
掌握 车 包 些 工具 ， 又 怎样 能 成 功 地 实际 上 控制 货币 供应 ? 

为 了 探讨 这 个 题目 ， 我 们 要 考察 联 鳍 为 其 货币 政策 所 提出 的 政策 目的 和 
达到 这 些 目的 的 战略 。 在 考察 过 上 述 政 策 目的 和 战略 之 后 ， 我 们 就 能 够 评价 
联 峙 和 其 他 国家 的 中 央 银 行 过 去 对 货币 政策 的 运用 ， 并 希望 由 此 得 以 了 解 有 
关 未 来 货币 政策 发 展 动向 的 某 些 线索 。 


$1 货币 政策 的 目的 


在 讨论 货币 政策 问题 时 ， 联 鱼 和 其 他 国家 中 央 银 行 的 人 员 经 常 提 到 6 个 
基本 目的 : (1) 高 度 就 业 ; (2) 经 济 增长 ; (3) 物价 稳定 ; (4) 利率 稳定 ; 
(5) 金融 市 场 稳 定 ; (6) 外 汇市 场 稳定 。 


高 度 就 业 
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经 济 增长 
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《1946 年 就 业 法 》 和 《1978 年 充分 就 业 与 均衡 增长 法 》 (通常 被 称 为 汉 
弗 莱 一 霍金 斯 法 ) 使 美国 政府 革 担 促进 高 度 就 业 又 村 保持 物价 稳定 的 任务 。 
高 度 就 业 之 所 以 是 一 个 有 价值 的 政策 目的 ， 主 要 是 出 于 两 个 原因 : (1) 与 之 
相反 的 情况 一 一 高 度 失 业 一 一 造成 人 们 的 许多 苗 难 ， 家 计 的 艰难 、 个 人 自尊 
心 的 袁 失 和 犯罪 的 增加 {虽然 最 后 这 个 结论 是 大 有 和 争议 的 ); (2) 在 失业 率 
高 的 时 候 ， 经 济 中 不 仅 有 赋闲 的 工人 人， 而且 有 了 朵 置 的 资源 《关闭 的 工厂 和 六 
置 的 设备 )， 从 而 造成 产 出 的 降低 〈 较 低 的 CDP) 。 

虽然 高 度 就 业 令 人 向往 ， 可 是 究竟 怎样 才 算 是 高 度 就 业 呢 ? 到 了 哪 一 点 
我 们 就 能 够 说 经 济 是 处 于 充分 就 业 状 况 呢 ? 裙 一 看 ， 似 乎 充分 就 业 就 是 没有 
一 个 工人 失业 ， 也 就 是 说 ， 失 业 率 为 零 。 但 是 这 个 定义 忽视 了 这 样 一 个 事 
实 ， 某 些 和 失业， 被 称 为 摩擦 性 失业 ， 对 于 经 济 是 有 益 的 。 璧 如 ， 当 一 位 工人 
决定 寻找 一 项 更 好 的 工作 时 ， 在 和 寻找 职业 的 一 段 时 期 内 可 能 是 失业 的 。 工 人 
常常 是 自愿 地 决定 暂时 离开 工作 去 从 事 其 他 活动 〔 抚 养子 女 、 旅 行 、 返 校 学 
习 )， 而 当 他 们 诀 定 重新 进入 求职 市 场 时 ， 需 要 再 花费 -一些 时 间 才 能 发 现 合 
适 的 工作 。 有 一 些 失 业 是 有 好 处 的 ， 如 同 公寓 出 租 市 场 上 的 房屋 闲置 率 不 等 
于 零 一 样 。 曾 经 寻找 过 公寓 的 许多 人 发 现 ， 当 租房 市 场 上 的 闲置 率 过 低 时 ， 
找到 合适 的 公寓 就 有 些 困 难 。 

所 以 ， 高 度 就 业 这 个 政策 目的 不 应 是 追求 零 失 业 率 ， 而 是 一 个 同 充分 就 
业 不 相 了 矛盾 的 大 于 零 的 失业 率 水 平 ， 在 这 一 水 平 上 对 劳动 力 的 需求 等 于 劳动 
力 的 供给 。 至 济 学 家 把 这 个 水 平 的 失业 率 称 为 自然 失业 率 【natural rate of 
unemployment) 。 

尽管 这 个 定义 听 起 来 简洁 而 可 信 ， 但 是 情况 却 并 非 如 此 ， 因 为 它 留 下 一 
个 没有 解答 的 难题 : 什么 样 的 失业 率 是 同 充 分 就 业 不 相 和 矛盾 的 呢 ? 一 方面 ， 
在 某 些 情况 下 ， 失 业 率 明显 过 高 ; 辟 恕 ， 大 莆 条 时 期 20% 以 上 的 失业 率 显 
然 是 这 样 。 另 一 方面 ， 在 的 年 代 早期 ， 经 济 学 家 认为 合理 的 目标 应 该 为 
4 和 %%， 而 这 一 水 平 可 能 是 过 你 了 ， 因 为 它 引 起 了 加 速 的 通货 膨胀 。 当 前 对 自 
然 失 业 率 的 估计 为 6% 堪 右 ， 但 是 . 这 一 估计 也 是 不 确定 的 和 有 争议 的 。 另 
外 ， 适 当 的 政府 政策 ， 诸 如 更 好 地 提供 关于 空缺 职位 的 信息 或 职业 培训 方案 
可 能 会 降低 自然 失业 率 。 


稳定 的 经 济 增长 这 个 政策 目的 是 同 高 度 就 业 的 目的 紧密 相关 的 ， 因 为 当 
失业 率 低 的 时 候 ， 企 业 更 乐于 进行 资本 设备 投资 以 提高 生产 率 和 促进 经 济 增 
长 。 相 反 ， 如 果 失 业 率 高 ， 工 厂 闲置 ， 企 业 就 不 值得 将 钱 投资 于 增添 厂房 和 
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物价 稳定 


专栏 21- 18 于 


利率 稳定 
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设备 上 。 虽 然 这 两 个 政策 目的 是 密切 相关 的 ， 但 可 以 通过 直接 喜 励 厂商 投资 
或 鼓励 人 们 储蓄 从 而 为 厂商 投资 提供 更 多 资金 ， 则 政策 目的 就 具体 地 定 为 促 
进 经 济 增长 。 事 实 上 ， 这 也 就 是 罗 纳 德 * 里 根 供给 经 济 学 政策 所 宣称 的 目的 ， 
这 些 政策 旨 在 提供 税收 优惠 以 促使 工商 企业 投资 于 厂房 及 设备 ， 促 使 纳税 人 
更 多 地 储蓄 ， 来 刺激 经 济 增长 。 


在 过 去 20 年 中 ， 美 国 经 济 学 家 已 经 越 来 越 多 地 意识 到 通货 膨胀 在 社会 
各 经 济 方面 的 代价 ， 因 而 更 加 关心 把 稳定 的 物价 水 平 作为 经 济 政 策 的 一 项 目 
的 【〈 在 欧洲 ， 有 关 方 面 对 价 格 稳定 保 多 地 承担 义务 ， 也 非常 明显 ; 参见 专栏 
21~1)。 之 所 以 希望 实现 物价 稳定 ， 是 因为 持续 上 升 的 物价 水 平 《通货 脱 
胀 ) 造成 经 济 中 的 不 确定 性 。 艾 如 ， 当 物价 总 水 平 正在 变动 时 ， 商 品 和 劳务 
价格 中 所 包含 的 信息 就 更 加 难以 理解 ， 从 而 消费 者 、 企 业 和 政府 的 决策 可 能 
变 得 更 加 国难 。 价 格 不 稳定 的 最 为 极端 的 例子 是 晋 性 通货 膨胀 ， 如 德国 在 
1921 一 1923 年 间 所 经 历 的 。 在 那 次 恶性 通货 膨胀 的 后 两 年 中 ， 由 于 持续 上 
涨 的 物价 水 平 的 冲击 ， 德 凰 的 经 济 活动 (以 GDP 计算 ) 经 历 了 急剧 的 下 降 。 

通货 膨胀 也 司 得 计划 未 来 的 事情 很 困难 。 例 如 ， 在 通货 膨胀 的 环境 中 ， 
要 决定 为 子女 接受 大 学 教育 应 该 屠 董 多 少 钱 也 变 得 更 加 困难 。 进 一 步 讲 ， 通 
货 膨胀 可 以 造成 一 个 国家 的 社会 结构 紧张 ， 因 为 该 社会 中 的 每 个 集团 都 可 能 
同 其 他 集团 竞争 以 确保 它 的 工资 增长 不 低 于 物价 水 平 的 上 瑟 ， 从 而 可 能 导致 
冲突 。 





全 球 视角 
欧洲 对 物价 稳定 的 承诺 越 来 越 多 

有 了 油性 通货 脱 屿 的 经 历 ， 德 国 中 央 银 行 毫 趟 青 怪 会 对 物价 稳 证 承担 最 强 的 久 
务 。 与 德国 中 央 银 行 的 法 律 不 同 ， 欧 洲 其 他 中 央 银 行 的 法 律 中 设 定 了 各 种 政策 目标 ， 
包括 本 章 中 讨论 过 的 所 有 政策 目的 。 然 而 ， 欧 洲 的 政策 制定 者 已 转 而 认为 中 央 蚀 行 
的 基本 目标 应 当 是 物价 稳定 。 这 一 政策 目的 重要 性 已 经 提高 ， 在 欧洲 联盟 1991 年 
12 月 条 约 {号 斯 特 里 赫 特 条 约 ) 中 已 反映 出 来 ; 该 条 约 建议 创立 欧洲 中 央 银 行 体 
系 ， 此 体系 的 作用 与 美国 联储 非常 相似 。 欧 洲 中 央 银 行 体系 章程 把 物价 稳定 设 定 为 
该 体系 的 基本 目标 ， 并 宣称 欧洲 联盟 的 总 经 济 政策 只 有 在 不 与 物价 稳定 相 冲 突 时 ， 
才 会 获得 支持 。 





利率 稳定 是 合乎 需要 的 ， 因 为 利率 波动 可 能 引起 经 济 中 的 不 确定 性 ， 并 
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使 得 对 未 来 计划 变 得 更 加 困难 。 辟 如， 利率 的 波动 影响 消费 者 购买 住房 的 时 
望 ， 不 仅 使 消费 者 更 难于 决定 何 时 购买 住房 ， 而 且 也 可 能 使 建筑 企业 更 难于 
计划 应 该 但 多 少 住房 。 出 于 我 们 在 第 18 章 中 所 讨论 的 原因 ， 联 储 也 可 能 想 
要 减缓 利率 的 上 上升， 利率 上 升 会 产生 对 联 翌 的 严重 不 满 ， 引 发 要 削 碱 联储 权 
力 的 要 求 。 


金融 市 场 的 稳定 、 


创建 联 情 的 一 条 明显 的 理由 是 : 它 能 够 促进 更 加 稳定 的 金融 体 系 。 联 赃 
促进 稳定 的 一 种 方式 是 通过 它 的 最 后 贷款 人 作用 来 帮助 防止 金融 到 慌 〈 特 别 
是 银行 私 慌 )。 联 储 已 经 多 次 发 择 了 这 一 作用 。 

金融 市 场 的 稳定 也 是 通过 利率 稳定 来 促成 的 ， 因 为 利率 波动 使 金融 机 构 
产生 很 大 的 不 确定 性 。 利 率 上 升 薄 成 长 期 僵 券 和 抵押 资产 上 的 大 量 资本 损 
失 ， 这 种 损失 可 能 引起 持 有 这 些 资产 的 金融 机 构 倒 闭 。 近 年 来 ， 利 率 较 大 幅 
眠 的 波动 已 经 是 储 车 贷款 协会 和 互助 情 蕃 银行 遇 到 的 特别 严重 的 问题 ， 其 中 
许多 家 都 遇 到 了 财务 困难 (如 我 们 在 第 13 章 中 已 看 到 的 ) 。 


外 汇市 场 稳定 


随 着 国际 贸易 在 美国 经 济 中 重要 性 的 增强 ， 美 元 对 其 他 货币 的 比价 已 成 
为 联储 考虑 的 重要 事项 。 如 我 们 在 第 8 章 所 看 到 的 ， 美 元 价值 上 升 使 美国 工 
业 对 外 国 工业 的 竞争 力 削 弱 ， 美 元 价值 下 降 又 会 刺激 美国 的 通货 膨胀 。 另 
外 ， 阻 止 美元 价值 大 的 变动 也 使 公司 和 个 人 易于 提前 计划 向 国外 买卖 商品 。 
因此 ， 稳 定 美元 价值 使 其 在 外 汇市 场 上 不 发 生 副 烈 波动 被 看 作 是 货币 政策 的 
一 个 重要 的 目的 。 


政策 目的 几 间 的 冲突 


虽然 上 面 提 到 的 政策 目的 中 有 许多 是 答 此 相互 一 致 的 一 一 高 度 就 业 与 经 

济 增长 ， 或 利率 稳定 与 金融 市 场 稳定 一 一 但 并 不 总 是 如 此 。 在 短期 内 ， 价 格 

497Y ”稳定 的 政策 目的 常常 同 利率 稳定 和 高 度 就 业 的 政策 目的 发 生 冲 突 。 敬 如， 经 
济 正 在 上 升 和 失业 正在 下 降 的 时 候 ， 通 货 脱 胀 和 利率 两 者 都 可 能 开始 上 升 。 

如 果 联 储 通 过 买 人 俩 券 抬 高 债券 价格 、 从 而 引起 利率 下 跌 ， 来 丁 止 利率 上 

升 ， 那 么 ， 由 此 引起 的 会 开 市 场 购买 将 造成 货币 基础 和 货币 供应 的 增 大 ， 引 

发 通货 膨胀 。 在 另 一 方面 ， 如 果 联 储 为 了 防止 通货 膨胀 而 放 慢 货币 供应 的 增 

长 ， 在 短 时 期 内 利率 和 失业 率 都 有 可 能 上 升 。 因 此 ， 政 策 上 的 之 间 移 冲突 可 

能 会 使 联 钳 面 临 某 些 困 难 的 选择 。 在 后 面 考察 货币 政策 是 如 何 影 响 经 济 的 几 
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章 中 ， 我 们 将 回 到 联储 应 该 怎样 在 相互 冲突 的 目的 之 间 进 行 选 择 这 个 问题 上 
来 。 


$2 联储 的 战略 : 货币 目标 的 使 用 
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联储 所 面临 的 问题 是 ， 它 希望 达到 诸如 在 高 度 就 业 条 件 下 ， 物 价 稳定 这 
样 的 政策 目的 ， 但 是 它 无 法 直接 影响 这 些 政策 目的 。 它 有 一 套 工 具 可 以 使 用 
(公开 市 场 操作 、 变 动 贴现 率 和 改变 法 定 储备 要 求 )， 这 赛 工具 的 使 用 能 够 在 
一 段 时 间 以 后 (通常 是 一 年 以 上 ) 间接 地 影响 到 这 些 目的 。 但 如 果 联 铺 就 是 
在 那里 等 着 看 一 年 后 物价 水 平和 就 业 的 结果 如 何 ， 那 么 ， 要 对 政策 作 任 何 修 
正 ， 都 已 经 太 晚 了 ， 因 而 错误 也 将 是 无 可 挽回 了 。 

因此 ， 联 储 为 运用 货币 政策 实行 了 另 一 种 战略 ， 在 其 政策 工具 和 所 要 达 
到 的 政策 目的 之 间 选 定 一 些 变量 作为 目标 。 联 情 的 战略 如 下 述 ; 在 确定 就 业 
和 物价 水 平 的 政策 目的 以 后 ， 联 情 选 择 一 套 被 称 为 中 间 目 标的 变量 诸如 货币 
供应 总 量 (M1、M2 或 M3) 或 利率 {短期 或 长 期 ) 来 进行 “跟踪 "， 这 些 
变量 对 就 业 和 物价 水 平 都 有 直接 影响 。 可 是 ， 这 些 中 间 目 标 也 不 是 联储 政策 
工具 所 能 直接 影响 的 。 所 以 它 又 选择 另 一 套 被 称 为 操作 目标 【operating tar- 
gets) 的 变量 ， 诸 如 储备 总 量 (储备 、 非 借入 储备 、 货 币 基 础 或 非 异 入 的 货 
币 基础 ) 或 利率 {联邦 基金 利率 或 国库 券 利 率 ) 来 进行 跟踪 ， 这 些 变量 对 联 
丹 改 策 工具 的 反应 较为 灵 繁 。( 请 回忆 : 非 借 和 的 储备 等 于 储备 总 额 减 去 借 
入 的 储备 (贴现 贷款 额 ); 非 借入 的 基础 货币 等 于 基础 货币 三 去 借入 的 储备 ; 
联邦 基金 利率 是 银行 同业 间 日 拆 利率 日。) 

联 峙 之 所 以 实行 上 面 这 种 战略 ， 是 因为 瞄准 那些 自 标 比 直接 瞄准 那个 政 
策 目 的 较为 容易 。 有 具体 地 说 ， 联 储 使 用 了 中 间 目 标 和 操作 目标 ， 就 能 较为 迅 
速 地 判断 它 的 政策 是 否 处 于 正确 的 轨道 上 ， 而 不 必 等 待 着 从 就 业 和 物价 水 平 
上 看 其 政策 的 最 终结 果 。 吕 类 似 的 例子 是 ， 当 国家 航空 和 宇宙 航行 局 〔 下 面 
称 NASA) 试图 把 一 舰 宇宙 飞船 送 上 月 球 的 时 息 ， 就 采取 了 使 用 各 种 目标 的 
战略 。 当 字 窑 飞船 离开 大 气 层 的 时 候 ， 它 查看 飞船 是 否 方 位 正确 (我们 可 以 
把 这 看 成 是 NASA 的 “操作 目标 "?。 如 果 字 宙 飞 船 在 这 一 阶段 偏 帘 轨道 ， 
NASA 的 工程 师 们 就 将 调整 它 的 推力 【一 项 政策 工具 ) 以 使 它 回 到 目标 上 
来 。 当 飞船 处 于 前 往 月 球 的 半途 中 ，NASA 可 以 再 次 检查 字 宙 飞船 的 方位 
(NASA 的 “中 间 目 标 ")， 如 果 必 要 ， 它 可 以 进行 中 途 修 正 。 

联储 的 战略 也 类 做 。 假 设 联储 有 关 就 业 和 物价 水 平 的 政策 目的 与 名 义 
CDP 增长 率 5% 是 一 致 的 。 如 果 联 铺 党 得 ，M2 (联储 的 中 冶 目 标 ) 的 增长 
率 达 到 4% 就 可 以 实现 5% 的 名 义 GDP 增长 案 ， 而 这 又 可 以 通过 货币 基础 
《联储 的 操作 目标 ) 的 3.5% 增 长 率 来 实现 ， 于 是 ， 它 将 进行 公开 市 场 操作 
(联储 的 工具 ) 来 实现 货币 基础 的 3.5% 增 长 率 。 执 行 这 一 政策 以 后 的 几 天 
里 ， 联 情 可 能 发 现货 币 基 础 增长 太 慢 ， 比 如 说 ， 增 长 率 仅 为 2%; 于 是 ， 它 


增加 公开 市 场 购买 的 数额 ， 就 能 够 纠正 这 一 点 。 晚 此 时候， 联储 将 开始 查看 
它 的 政策 是 如 何 影响 货币 供应 增长 率 的。 如 果 M2 增长 过 快 ， 比 如 说 ， 增 长 
率 为 7%， 联 储 可 能 会 决定 减少 它 的 公开 市 场 购买 或 进行 公开 市 场 出 售 以 降 
低 M2 的 增长 率 。 

关于 联储 的 战略 ， 可 以 这 样 来 考虑 (如 图 21 -1 所 示 )， 联 储 正 在 使 用 
它 的 操作 目标 和 中 间 目 标 来 引导 货币 政策 《 字 宙 飞船 ) 指向 它 所 要 达到 的 政 
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联储 的 工具 储备 总 量 (储备 ， 非 借入 货币 总 量 (M1,M2,M3) 
的 储备 ， 货 币 基数 ， 非 借 利率 (短期 和 长 期 ) 

入 的 货币 基数 ) 

利率 (联邦 基金 利率 或 国 

库 券 利率 ) 











公开 市 场 业务 
贴现 政策 
法 定 储备 要 求 











图 21-1 联储 的 战略 


策 目的 。 在 政策 工具 最 初 安置 {发射 》 以 后 ， 联 信使 用 一 个 在 相当 程度 上 能 
够 直接 控制 的 操作 目标 如 货币 基础 来 较 正 这 些 工具 ， 以 使 引导 货币 政策 实现 
某 项 中 间 目 标 一 一 货币 供应 的 某 个 增长 率 。 当 联储 看 到 它 的 中 间 目 标 出 现 某 
种 情况 ， 它 能 够 对 政策 工具 再 次 进行 中 途 修 正 ; 如 此 来 指导 货币 政策 ， 联 储 
将 能 实现 其 高 度 就 业 和 物价 稳定 的 政策 目的 (宇宙 飞船 到 达 月 球 )。 


$3 目标 的 选择 


如 出 我 们 在 图 21- 1 中 所 看 到 ， 目 标 变量 有 两 种 不 同 的 类 型 (1) 利 
率 ; (2) 总 量 (货币 总 量 和 储备 总 量 )。 在 上 面 的 例子 中 ， 联 全 选择 4% 的 
M2 增长 率 以 实现 5% 的 和 名义 GDP 增长 率 。 它 也 可 以 选择 降低 三 个 月 的 国库 
券 利率 ， 比 如 说 降 到 3% 来 达到 相同 目的 ， 联 铺 能 否 选 择 同时 追求 这 两 个 目 
标 呢 ? 回答 是 否定 的 。 我 们 可 以 用 在 第 6 章 中 讨论 过 的 货币 市 场 供求 分 析 ， 
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就 能 知道 为 什么 联 鱼 必须 在 两 个 之 中 选 一 个 。 

首先 看 为 什么 选用 货币 总 量 的 目标 会 造成 利率 失去 控制 。 图 21 -2 是 一 
个 货币 市 场 的 供求 图 式 。 虽 然 联 储 预 期 货币 需求 曲线 位 于 Me " ， 可 是 由 于 
产 出 量 的 意外 增 减 或 物价 水 平 的 变动 ， 该 曲线 在 M4 和 M? 之 间 波 动 。 因 为 
公众 对 持 有 债券 还 是 持 有 货币 的 偏好 可 能 发 生变 化 ， 货 币 需 求 曲 线 也 可 能 意 
外 地 位 移 。 如 果 联 储 将 货币 总 量 目 标定 为 M2 增长 率 4% 议 使 货币 供应 姓 于 
MM" 位置， 那么 联 屠 预期 利率 将 在 ;i" 。 可 是 ， 正 如 图 21 -2 所 示 ， 货 币 需求 
曲线 在 NM” 和 M“ 之 间 的 波动 将 造成 利率 在 i 和 "之 间 波 动 。 和 追求 货币 总 最 
目标 就 意味 着 利率 将 波动 。 


利率 ,i 





Nf* 货币 数量 , 邮 


图 21-2 以 货币 殿 应 量 作 为 目标 的 结果 * 
* 联储 把 货币 供应 作为 目标 而 且 确 定 在 M“。 这 样 ， 货 币 需求 曲线 在 MY 和 之 间 波 动 ， 


将 引 过 利率 在 站 和 :之 间 波 动 。 

图 21 - 3 中 的 供求 图 式 表 未 利率 加 标 确 定 在 i 时 的 结果 。 同 样 ， 联 情 
预期 货币 需求 曲线 位 于 M* ， 但 是 由 于 产 出 量 、 物 价 水 平 或 公众 持 有 货币 偏 
好 的 意外 变动 ， 货 币 需 求 曲线 在 Mz 和 MY 之 间 波 动 。 如 果 需 求 曲线 下 降 到 
M* ， 则 利率 将 降 到 让 以下， 而 债券 价格 将 上 升 。 联 鱼 因 有 一 个 利率 目标 ， 
所 以 ， 它 将 通过 出 售 债券 以 促使 其 价格 下 路 和 利率 回升 到 原先 的 水 平 来 防止 
利率 下 跌 。 它 将 进行 公开 市 场 出 售 直到 货币 供应 量 减 少 到 M: ， 在 这 一 点 上 
均衡 利率 又 是 ;了 。 相 反 地 ， 如 果 需 求 曲 线 上 升 到 M 并 且 蕉 动 利 率 上 升 , 
联储 会 买 人 债券 以 阻 赴 其 价格 下 跌 ， 从 而 防 正 利率 上 升 。 联 储 将 进行 公开 市 
场 购 买 ， 直 到 货币 供应 上 升 到 jM- 和 均衡 利率 达到 #i 为止。 可 见 ， 由 十 联储 
坚持 利率 目标 ， 从 而 引起 货币 供应 波动 以 及 储备 总 重 例 如 货币 基础 的 波动 。 

从 供求 分 祈 中 得 出 的 结论 是 ， 利 率 目 标 利 货币 总 量 目标 是 互 不 相 容 的 ; 
联储 能 够 达到 其 中 的 任何 一 个 ， 但 不 能 同时 达到 两 个 目标 。 由 于 必须 在 它们 
之 间 进 行 选择 ， 我 们 就 需要 考察 应 该 使 用 什么 标准 来 决定 哪个 是 自 标 变量 。 
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M' Mi* MM" 货币 数量 , 好 
图 21-3 利率 作为 目标 的 结果 


* 腾 储 把 利率 作为 目标 而 且 确 定 在 i" 。 这 样 ， 货 币 需求 曲线 在 M 和 JM 之 间 波 动 ， 将 引 
起 货币 供应 在 M -和 AT 之 问 波 动 。 


选择 中 间 目 标的 标准 


联储 使 用 目标 的 战略 背后 所 依据 的 基本 道理 ， 导 出 选择 中 间 目 标的 三 个 
标准 : 必须 是 可 以 计量 的 ， 必 须 是 联储 可 以 控制 的 ， 必 须 对 政策 目的 具有 可 
预测 的 影响 。 

可 计量 性 对 中 间 目 标 变量 迅速 和 精确 的 测量 是 必要 的 ， 因 为 只 有 在 政 
策 “ 偏 离 轨道 ”时 它 能 比 政策 目的 更 快 地 发 出 信号 才 是 有 用 的 。 假 如 联储 不 
能 迅速 和 精确 地 计量 M2， 那 么 ， 它 计划 要 实现 4% 的 M2 增长 率 又 有 什么 
用 处 呢 ? 货币 总 量 的 数据 要 在 两 个 星期 之 后 才能 获得 ， 利 率 数 据 则 几乎 立即 
可 以 得 到 。 另 一 方面 ， 像 GDP 这 样 的 政策 目的 变量 的 数据 是 按 季度 编制 并 
于 一 个 月 后 方 能 公布 的 。 此 外 ，GDP 数据 没有 货币 总 量 或 利率 的 数据 那样 
精确 。 仅 从 这 些 情况 来 看 ， 把 注意 力 集中 在 这 样 的 中 间 目 标 如 利率 和 货币 总 
和 量 上 而 不 放 在 像 GDP 这 样 的 政策 目的 上 ， 能 够 提供 较为 清晰 的 有 关联 栈 政 
策 状 况 的 信和 号。 

初 厦 之 下 ， 利 率 似乎 比 货币 总 量 更 便于 计量 ， 作 为 中 间 目 标 也 似乎 更 为 

501 ”有 用 。 较 之 货币 总 量 ， 利 率 的 数据 不 仅 能 较 快 地 得 到 ， 也 计量 得 更 精确 ， 并 
且 很 少 履 正 。 与 之 相 比 ， 货 币 总 量 还 需 多 次 修正 〈 如 在 第 3 章 中 所 看 到 的 ) 。 
可 是 ， 正 如 我 们 在 第 4 章 中 所 了 解 的 ， 能 迅速 和 精确 计量 的 利率 是 名 义 利 
率 ， 通 常情 况 下 不 能 用 来 计量 借贷 的 真实 成 本 ， 而 真实 成 本 却 较为 确切 地 上 告 
诉 我 们 GDP 将 会 有 什么 变化 。 带 贷 的 真实 成 本 可 以 用 真实 利率 一 一 根据 预 
期 通货 脱 胀 率 调整 过 的 利率 (i, = i 一 x*) 一 一 较为 精确 地 计量 。 遗 钴 的 是 ， 
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由 于 我 们 没有 计 基 预期 通货 膨胀 率 的 直接 手段 ， 因 此 实际 利率 是 极 难 计量 
的 。 外 于 利率 和 货币 总 量 两 者 都 有 可 计 其 性 问题 所 以 ， 还 不 清楚 哪 一 个 更 
适合 于 作为 中 间 目 标 。 

可 控 性 ”如 果 一 个 变量 要 作为 一 个 有 用 的 目标 起 作用 的 话 ， 联 情 必 须 能 
有 效 地 控制 这 个 变量 。 假 如 联储 不 能 控制 一 个 中 间 目 标 ， 那 么 ， 联 储 知 道 它 
“ 陪 轨 ”也 没有 什么 用 处 ， 因 为 联储 无 法 使 它 重新 “入 轨 "。 有 些 经 济 学 家 已 
经 建议 ， 应 以 名 义 GDP 作为 中 间 目 标 ， 但 是 由 于 联储 对 和 名义 GDP 很 少 进行 
直接 控制 ， 所 以 它 对 联储 应 该 如 何 安排 其 政策 工具 将 无 法 提供 多 少 帮助 。 可 
是， 联 竺 却 能 够 对 货币 总 量 和 利率 从 多 方面 加 以 控制 。 

我 们 对 货币 供应 过 程 和 联储 政策 工具 的 讨论 表明 ， 联 鳍 确实 有 能 力 对 货 
币 供应 施加 强 有 力 的 影响 ， 尽 管 它 的 控制 并 不 完善 。 我 们 也 看 到 ， 公 开 市 场 
操作 会 直接 影响 债券 价格 ， 因 此 可 以 用 它 来 确定 利率 。 虽 然 联 情 不 能 完全 控 
制 货币 供应 ， 但 是 由 于 它 能 够 直接 制定 利率 ， 所 以 按 可 控 性 标准 看 似乎 利率 
优 于 货币 总 量 。 可 是 ， 由 于 联储 不 能 控制 预期 通货 膨胀 率 ， 所 以 它 不 能 制定 

502 ”真实 利率 。 因 而 ， 我 们 再 次 元 法 得 出 明确 的 结论 ， 作 为 中 间 目 标 ， 是 利率 优 

于 货币 总 量 还 是 正好 相反 。 

可 预测 的 对 政策 目的 的 影响 “一 个 变量 作为 中 间 目 标 是 否 有 用 必须 具有 
的 最 重要 特点 是 : 具有 可 以 预料 的 对 政策 目的 影响 力 。 假 如 联储 能 够 精确 地 
和 迅速 地 计量 中 国 的 茶叶 价格 并 完全 控制 它 ， 这 又 有 什么 益处 呢 ? 联储 不 能 
使 用 中 国 茶 叶 的 价格 来 影响 美国 的 失业 或 物价 水 平 。 因 为 能 否 影响 政策 目的 
对 于 中 间 目 标 变 量 的 有 用 性 是 十 分 关键 的 。 所 以 ， 货 币 供应 和 利率 同 政策 目 
的 一 一 产 出 量 、 就 业 积 物价 水 平一 一 之 间 的 联系 在 经 济 学 界 争论 很 多 。 这 些 
政策 目的 同 货 币 供 应 的 联系 是 否 比 同 利率 的 联系 更 为 密切 【更 好 的 预测 性 ) 
是 不 清楚 的 ， 我 们 在 第 27 章 将 展开 讨论 该 问题 的 论据 。 


选择 操作 上 自 标的 标准 


操作 目标 的 选择 可 以 建立 在 与 评价 中 间 目 标 所 使 用 的 相同 标准 之 上 。 联 
邦 基金 利率 和 储备 总 量 两 者 都 是 可 以 精确 地 计量 的 ， 并 且 每 天 几乎 都 可 以 迅 
速 地 得 到 ， 两 者 都 易于 用 我 们 在 第 20 章 所 讨论 的 政策 工具 来 控制 。 当 我 们 
查看 第 三 个 标准 时 ， 我 们 可 以 把 中 间 目 标 视 为 操作 目标 的 政策 目的 。 如 果 一 
项 操作 目标 对 于 中 间 目 标的 冲击 影响 能 够 预测 ， 而 该 中 间 目 标 又 被 认为 是 最 
理想 的 ， 那 么 ， 这 项 操作 目标 将 被 优先 考虑 。 如 果 上 述 最 理想 的 中 间 目 标 是 
利率 ， 那 么 ， 优 先 的 操作 目标 将 是 像 联 邦 基 金利 率 这 样 的 利率 变量 ， 因 为 和 
率 之 间 彼 此 是 密切 相连 的 〈 正 如 我 们 在 第 7 章 中 所 见 )。 然 而 ， 如 果 上 述 理 
想 的 中 间 目 标 是 货币 总 量 ， 那 么 ， 第 4 篇 中 的 货币 供应 模型 表明 ， 诸 如 货币 
基础 这 样 的 储备 总 量 将 被 优先 考虑 为 操作 目标 。 由 于 在 可 计量 性 和 可 控 人 性 的 
基础 上 似乎 没有 很 多 理由 能 够 说 明 选 择 利率 要 优 于 和 远 择 情 备 总 量 ， 所 以 最 佳 
操作 目标 的 选择 取决 于 中 间 目 标 《 操 作 目标 的 政策 目的 ) 的 选择 。 


$4 联储 的 政策 程序 : 历史 的 考察 
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学 习 指 导 颖 入 


有 一 色 著 名 的 略 言 :“ 通 往 地 狱 的 道路 是 用 良好 的 意 感 铺 成 的 。” 这 话 通 
用 于 联储 ， 犹 如 适用 于 人 类 。 了 解 联 蚀 的 政策 旨 的 以 及 它 能 够 用 来 实现 这 些 
目的 的 战略 ， 还 不 能 让 我 们 懂得 货币 政策 是 如 何 被 实际 运用 的 。 为 了 解 基础 
理论 的 实际 效果 ， 就 必须 考察 联储 过 去 的 政策 程序 : 它 对 政策 只 的 、 政 策 工 
具 、 操 作 目 标 和 中 则 目标 的 选择 。 这 一 历史 的 考察 不 仅 将 显示 我 们 的 中 央 银 
行 是 如 何 履行 它 的 职责 的 ， 而 且 将 帮助 我 们 解释 联 铺 的 活动 和 展望 货币 政策 
未 来 的 发 展 方向 。 


接 下 闲 将 并 论 联 储 的 政策 程序 及 其 对 货币 供应 的 彩 响 ， 这 可 以 让 我 们 复习 一 下 
货币 供应 过 程 以 受 联 情 的 政策 工具 是 如 何 起 作用 的 。 如 果 你 对 理解 所 述 的 那些 具体 
政策 如 何 影响 货币 从 应 有 围 礁 的 话 ， 奥 习 第 4 咎 中 的 材料 对 你 有 帮助 。 


早期 : 贴现 政策 作为 主要 工具 
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在 联储 创建 时 ， 调 整 贴现 率 是 货币 政策 的 主要 工具 一 -联储 还 没有 发 现 
公开 市 场 操作 是 影响 货币 供应 的 更 强 有 力 的 工具 ， 联 邦 储 备 法 中 也 没有 变动 
法 定 导 备 要 求 的 条 款 。 货 币 政策 运用 的 指导 原则 是 : 只 要 贷款 是 出 于 “生产 
性 ”目的 即 为 支持 货币 商品 和 劳务 的 生产 而 发 放 的 ， 那 么 ， 提 供 储备 结 银 行 
体系 来 发 放 这 些 贷款 就 不 是 通货 膨胀 性 的 ,中 这 个 理论 (现在 已 经 完全 不 被 
大 们 所 相信 了 ) 被 称 为 真实 票据 学 说 (real bills doctrine)。 实 际 上 就 是 说 : 
当 和 作为 联储 成 员 的 商业 锻 行 持 “ 合 褚 奈 据 ”来 到 贴现 窗口 时 ， 联 赃 将 对 它们 
发 放贷 款 ， 币 这 种 贷款 主要 是 为 了 便利 商品 和 劳务 的 生产 和 销售 。 (注意 ， 
自 20 年 代 以 来 ， 联 储 已 经 不 再 以 这 种 方式 进行 贴现 业务 。) 联储 向 其 成 员 银 
行 发 放 这 类 贷款 的 行为 最 初 被 称 为 再 贴现 ， 国 为 银行 对 厂商 的 初始 放款 是 以 
贴现 额 少 于 贷款 票面 价值 的 形式 进行 的 ， 而 联储 将 对 那些 贷款 再 次 贴现 。 
〈 随 着 时 间 的 推移 ， 当 联储 不 再 强调 合格 票据 时 ， 它 对 银行 的 贷 郝 被 称 作 贴 
现 ， 这 些 贷 款 的 利率 就 是 贴现 率 ， 也 就 是 今天 所 用 的 名 词 。》 

到 了 第 一 次 世界 大 战 末期 ， 联 储 的 再 贴现 合格 票据 和 维持 利率 低 水 平 以 
帮助 财政 部 筹措 战争 费用 的 政策 ， 引 发 了 泛 烈 的 通货 膨 腾 ; 在 1919 年 和 
1920 年 ， 通 货 膨 胀 率 平均 达 14% 。 联 储 决定 ， 它 再 也 不 能 奉行 真实 票据 学 
涪 所 阐述 的 被 动 式 政策 了 ， 因 为 它 与 价格 稳定 目的 不 一 致 ， 因 而 第 一 次 承担 
起 在 影响 经 济 方面 发 挥 主动 作用 的 责任 。1920 年 1 月 ， 联 铺 把 贴现 率 从 
4.75% 提 高 到 6%， 这 是 在 它 历 史上 最 大 的 一 次 提高 ， 最 后 又 于 1920 年 6 月 
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把 利率 进一步 提高 到 7% 并 保持 了 近 一 年 。 实 行 这 一 政策 的 结果 是 货币 供应 
急剧 下 降 和 1920 一 1921 年 间 的 一 次 特别 猛烈 的 萧条 。 虽 然 这 砍 严 重 萧条 明 
显 是 联储 引起 的 ， 但 从 一 定 意义 上 讲 ， 联 储 的 政策 是 非常 成 功 的 : 价格 水 平 
在 起 初 的 下 降 之 后 ， 通 货 膨 胀 率 迅 速 地 降 到 零 ， 这 就 为 繁荣 的 “沸腾 的 20 
年 代 ” 铺 平 了 道路 。 


公开 市 场 操 作 的 发 现 


大 戎 条 


20 年 代 早 期 发 生 了 一 起 特别 重要 的 事件 一 一 联储 很 偶然 地 发 现 了 公开 
市 场 操作 活动 。 联 鱼 在 创建 时 ， 收 入 全 部 来 自 于 对 成 员 银 行 的 贴现 贷款 所 收 
取 的 利息 。1920 一 1921 年 莆 条 以 后 ， 贴 现 贷 款 的 数 嫩 明显 缩小 ， 联 储 也 不 
得 不 去 寻找 收入 来 源 。 它 购买 熏 科 证券， 从 而 解决 了 这 个 阿 题 。 当 联 储 这 样 
做 的 时 候 ， 它 发 现 银行 体系 的 储备 增加 了 ， 银 行货 款 和 存款 也 成 倍 扩 大 。 现 
在 ， 这 个 结果 是 众 放 熟知 的 《我 们 在 第 15 章 中 己 经 研究 过 多 倍 的 存款 创 造 
过 程 }， 但 是 在 当时 对 隧 湾 来 讲 却 是 一 个 新 发 现 。 一 种 新 的 货币 政策 工具 诞 
生 了 : 到 20 和牛 代 末 期 ， 它 已 经 成 为 联储 武器 库 中 最 重要 的 武器 。 





1928 一 1929 年 间 的 股票 市 场 繁 业 使 得 联储 处 于 一 种 进退 维和 谷 的 堵 地 。 
它 想 要 通过 提高 贴现 率 来 放 慢 党 荣 ， 但 是 这 样 做 又 有 些 犹 除 ， 因 为 这 或 许可 
能 意味 着 提高 对 那些 有 着 “合理 ”需要 的 厂商 和 个 人 的 贷款 利率 。 (联储 当 
时 还 无 权 像 它 今天 这 样 规 定 股票 购买 的 保证 金 要 求 .) 最 后 ， 联 储 在 1929 年 
8 月 提高 了 贴现 率 ， 但 已 经 为 时 太 晚 了 ， 过 度 投 摘 的 市 场 狂 潮 已 经 产生 ， 联 
储 的 行动 只 是 加 束 了 股票 市 场 的 裔 省 ， 促 使 经 济 陷入 萧条 。 在 第 17 章 中 ， 
我 们 讨论 了 联储 在 1930 一 1933 年 间 的 许多 重大 政策 失误 ， 当 时 由 于 它 未 能 
履行 它 的 最 后 贷款 人 作用 ， 使 得 美国 三 分 之 一 以 上 的 商业 银行 倒闭 。 许 嘱 经 
济 学 家 认为 在 这 个 期 间 货 币 供 应 前 所 未 有 的 降低 是 这 次 空前 和 迄今 未 再 发 生 
的 大 萧条 之 所 以 产生 的 主要 因素 。 


法 定 储 备 要 求 作为 一 项 收 策 工 具 
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1933 年 农业 调整 法 的 托马斯 修正 案 赋予 了 联储 理事 会 在 征 得 总 统 同 意 
后 改变 储备 要 求 的 紧急 权力 。 在 1935 年 银行 法 中 ， 这 一 紧急 权力 得 到 了 扩 
大， 允许 联储 无 需 征 得 总 统 的 同意 即 可 单方 面 改变 储备 要 求 。 

法 定 储备 要 求 作 为 货币 控制 的 一 项 工具 ， 其 首次 使 用 表明 ， 联 储 有 可 能 
再 犯 它 在 30 年 代 早 期 银行 铠 慌 时 期 的 重大 错误 。 到 1935 年 底 ， 银 行 已 经 把 
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它们 持 有 的 超额 储备 增加 到 前 所 未 有 的 水 平 ; 这 是 它们 吸取 了 在 1930 一 
1933 年 期 间 的 教训 后 的 明智 战略 ， 当 时 联储 并 非 总 是 实行 它 本 应 起 的 最 后 
贷款 人 作用 。 银 行家 们 如 今 认 识 到 ， 他 们 将 不 得 不 用 持 有 大 量 超额 储备 的 方 
法 来 保护 旨 己 以 防范 银行 挤 够 。 联 储 认 为 这 些 超 冤 储备 是 一 件 令 人 讨厌 的 事 
情 ， 使 得 它 更 加 难于 进行 货币 控制 。 具 体 地 说 ， 联 储 担 心 这 些 超额 赃 备 可 能 
会 被 货 放 出 去 ， 从 而 可 能 造成 “未 来 的 一 次 不 受挫 制 的 信用 扩张 .0 

为 了 改善 货币 控制 ， 联 硅 分 三 个 阶段 提高 法 定 符 备 要 求 : 1936 年 & 月 、 
1937 年 1 月 和 1937 年 5 月。 正如 我 们 根据 贷 币 殿 应 模型 能 钥 到 的 ， 这 次 行 
动 的 结果 是 货币 增长 率 在 1936 年 底 放 慢 舟 在 1937 年 货币 供应 的 实际 下 降 。 
开始 于 1937 年 5 月 的 1937 一 1938 年 的 蘑 条 是 严重 的 ; 尤其 令 美 国会 众 感 到 
不 安 ， 因 为 在 薪 条 开始 时 ， 失 业 率 就 高 得 令 人 难以 忍受 。 所 以 ， 联 储 看 来 不 
仅 对 1929 一 1933 年 大 萧条 时 期 经 济 紧缩 的 严峻 性 有 责任 ， 而且 雪上 加 箱 ， 
它 也 要 对 其 后 复苏 的 流产 承担 责任 。 联 储 变动 法 定 储 备 变 求 的 灾难 性 经 验 ， 
使 它 后 来 使 用 这 个 政策 工具 时 极为 小 心 谨慎 。 
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美国 于 1941 年 后 期 参加 第 二 次 地 办 大 战 ， 政 府 支 出 随即 急剧 增加 。 财 
政 部 为 筹措 军费 ， 发 行 了 巨额 债券 。 联 储 同 意 帮 助 财政 部 廉价 地 筹措 战争 费 
用 。 方法 是 把 利率 钉 在 战 前 通行 的 低 水 平 上 ;国库券 利率 为 7.5%， 长 期 
财政 部 债券 利率 为 2,4% 。 无 论 什 么 时 候 ， 只 要 利率 上 升 到 高 于 上 述 水 平 ， 
而 且 债 券 价 格 开始 下 跌 时 ， 联 储 就 进行 公开 市 场 购 买 ， 从 而 抬 高 债券 价格 ， 
追 使 利率 下 降 。 这 样 ， 联 储 实际 上 放弃 了 它 对 货币 政策 的 控制 ， 以 迎合 政府 
的 筹资 需要 。 其 结果 是 国家 倘 务 的 大 量 货币 化 和 货币 基础 及 货币 供应 的 迅速 
增加 。 

战争 结束 时 ， 联 储 继 续 钉 住 利率 ; 因为 当时 不 存在 对 利率 上 升 的 压力 ， 
所 以 这 种 政策 并 没有 引起 货币 供应 爆炸 性 的 增长 。 可 是 ， 当 1950 年 朝鲜 战 
争 爆 发 时 ， 利 率 开 始 逐 步 上 升 ， 联 入 发 现 它 再 次 被 迫 以 很 快 的 速度 扩大 货币 
基础 。 通 货 脱 胀 开始 天 温 (1950 一 1951 年 ， 消 费 价 格 指数 上 升 8%)。 因 此 ， 
联 峙 决定， 现在 是 放弃 钉 住 利率 重新 对 货币 政策 加 以 控制 的 时 候 了 。 联 存储 
备 体系 和 财政 部 之 间 发 生 了 激烈 的 争论 ， 财 政 部 想 要 压低 利息 费用 ， 所 以 要 
求 继续 把 利率 保持 在 低 水 平 。1951 年 3 月 ， 联 储 和 财政 部 达成 一 项 协议 ， 
称 为 “一 致 协议 "， 取 消 利 率 钉 住 ， 但 联储 承诺 它 将 不 让 利率 急剧 上 天。 
1952 年 艾 森 罕 威 尔 当 选 总 统 以 后 ， 联 储 被 赋予 完全 的 自由 来 实现 它 的 货币 
政策 目标 。 


经 济 科 掌 沫 如 。 佛 币 全 融 学 
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在 重新 获得 行动 自由 的 同时 ， 以 威廉 :麦克 切 斯 尼 : 马丁 为 主席 的 联邦 屠 
备 体系 认为 ， 货 币 政策 应 该 建立 在 对 货币 市 场 的 “触觉 ”这 样 的 直观 判断 的 
基础 上 。 由 此 产生 的 政策 过 程 可 以 表述 为 ， 联 储 把 货币 市 场 状 次 作为 政策 目 
标 ， 而 所 谓 市 场 状况 是 那些 被 认为 能 描述 货币 市 场 供求 情况 的 几 个 变量 的 模 
糊 集 合 。 这 些 变 量 包 括 短 期 利率 和 自由 财 备 tree reserves， 简 写 FR)， 即 银 
行 体系 的 超额 赃 备 〈ER) 减 去 贴现 贷款 量 (DL )， 

FR= ER— DL 

联储 把 自由 侍 备 看 成 是 货币 市 场 状 况 的 一 个 特 佳 指标 ， 因 为 ， 它 认为 自 
由 储备 代表 了 银行 体系 沾 留 资金 的 数额 。 联 赃 认 为 银行 应 优先 使 用 它们 的 起 
额 情 备 来 归还 贴 现 贷 款 ， 所 以 只 有 那些 不 是 从 联储 借 和 人 的 超额 储备 才 代 表 
“自由 ” 鳍 备 ， 才 可 以 用 来 发 放贷 款 和 创造 存款 。 联 储 把 自由 储备 的 增加 理 
解 为 货币 市 场 状况 的 宽松 ， 并 使 用 公开 市 场 出 售 来 抽 走 银行 体系 的 情 备 。 自 
由 储备 的 下 降 则 意味 着 货币 市 场 状 癌 的 收 紧 ， 央 而 联储 可 以 进行 公开 市 场 购 
买 。 

这 个 政策 程序 的 一 个 重要 特征 是 ， 当 经 济 繁荣 时 它 导致 货币 供应 更 为 迅 
速 的 增长 ， 当 经 济 萧 条 时 它 导致 货币 增长 率 的 放 慢 。 这 就 是 所 谓 尊 周期 的 货 
币 政 策 ， 货 币 供应 的 增长 同 产业 周期 正 向 关联 。 下 面 依次 解释 这 种 所 请 顺 周 
期 的 货币 政策 ， 从 第 6 章 得 知 ， 国 民 收 入 增加 (Y+) 引起 市 场 利率 上 升 
(if+ )， 从 而 提高 持 有 超额 储备 的 机 会 成 本 并 使 超额 储备 下 降 (ER y )。 利 
率 上 升 也 助长 了 向 贴现 窗口 借款 的 动机 ， 因 为 银行 放款 较为 有 利 可 图 ， 所 以 
贴现 贷款 的 数量 将 会 上 升 (DL + )。 起 额 储备 的 下 降 和 贴现 贷款 量 的 上 升 意 
味 善 自由 储备 将 下 隆 {FR = ER 4 一 DL + )。 当 联储 由 于 自由 赃 备 下 降 进 
行 公开 市 场 购买 时 ， 这 一 行动 增加 了 货币 基础 (MB + })， 从 而 也 增加 了 贷 
秆 供应 CM 不}。 以 上 所 述 可 以 归结 如 下 ， 

Yit—>ERY, DLt—FRY—MB+-~M + 

产业 周期 中 的 紧缩 造成 相反 的 连锁 事件 ， 结 果 是 国民 收入 下 降 引 起 货币 
供应 下 降 (YY -MY )。 所 以 ， 当 联储 把 自由 情 备 作为 目标 时 ， 其 结果 是 
货币 供应 的 变动 同 国民 收入 正 向 关联 。 可 见 ， 这 是 一 种 顺 周期 的 货币 政策 。 

在 这 个 时 期 ， 许 多 经 济 学 家 特别 是 卡尔 : 布 鲁 纳 和 艾 伦 : 梅 尔 泽 批评 联 赃 
使 用 自由 局 备 作为 目标 变量 ， 理 由 是 : 这 样 做 ， 会 造成 一 个 显 周 期 的 货币 政 
策 。 在 产业 周期 的 扩张 阶段 ， 货 币 供 应 较为 迅速 地 增长 ， 这 可 能 增加 通货 脱 
胀 的 压力 ; 在 菇 条 时 期 ， 货 币 供 应 较为 缓慢 地 增长 ， 这 可 能 会 使 经 济 紧 缩 更 
为 严重 。 事 实 上 ， 在 此 期 间 联 储 宣 布 的 方针 却 是 ， 货 币 政策 应 该 “ 道 风向 实 
施 ”; 换 甸 话说， 货币 政策 应 该 是 反 周 期 的 一 一 产业 周期 处 于 扩张 时 货币 政 
策应 是 紧缩 的 ， 在 产业 周期 紧缩 时 货币 政策 则 应 是 扩张 的 。 

联 峙 的 另 一 个 主要 操作 目标 是 短期 利率 。 作 为 一 个 自 标 变 量 ， 使 用 利率 


的 实际 状 癌 闪 不 比 自 出 铺 备 好 多 少 ， 而 且 也 导致 顺 周 期 的 货币 政策 。 如 果 联 
情 看 到 利率 出手 收入 增 如 而 上 升 ， 它 将 购买 债券 以 抬 高 其 价格 ， 使 利率 下 降 
到 上 虽 慰 水 平 。 其 结果 是 : 货币 基础 增 大 导致 货币 供应 上 升 和 产业 周期 扩张 ， 
并 伴随 更 高 的 货币 增长 率 。 慨 括 地 说 ， 就 是 
下 圭一 一 下 本 一 RM 

在 萧条 时 期 将 发 生 相 反 的 连锁 事件 ;收入 下 降 的 同时 ， 货 币 供 应 的 增长 率 将 
会 隆 低 (Yl 一 M4)。 

到 了 60 千代 后 期 ， 对 顺 周期 货币 政策 的 批评 日 赣 增 多 ， 最 终 使 联储 放 
弃 了 它 的 专注 于 货币 市 场 状 况 的 做 法 。 


把 货币 总 量 作为 目标 ; 70 年 代 
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1970 年 ， 阿 瑟 . 伯 恩 斯 被 任命 为 联储 理事 会 主席 。 其 后 不 入 ， 联 储 就 宣 
称 它 要 使 用 货币 总 时 作为 中 间 目 标 。 货 币 政 策 就 不 理 是 顺 周 期 了 吗 ? 第 1 章 
中 图 1 -1 表明， 货币 政策 在 70 年 代 同 在 50 年 代 和 60 年 代 一 样 ， 访 然 是 顺 
周期 的 。 问题 出 在 哪里 呢 ? 为 什么 货币 政策 的 运用 没有 得 到 改善 ? 答案 在 于 
该 时 期 联储 的 操作 程序 ， 这 -一 程序 老 明 联 酝 把 货币 总 工作 为 目标 的 承诺 并 不 
是 非常 坚定 的 。 

联邦 公开 市 场 妥 员 会 每 六 个 举 期 要 为 各 种 货币 总 世 的 增长 率 确定 目标 区 
间 ， 并 决定 多 高 的 联邦 基金 利率 {银行 问 业 间隔 日 拆借 利率 ) 是 联储 认为 同 
上 上 述 目 标 相 一 致 和 的。 货币 总 械 增 长 率 的 目标 区 间 相 当 宽 一 一 M1 增长 率 的 典 
型 区 间 可 能 是 3% 一 6%，M2 的 区 间 是 4% 一 7 名 一 一 而 对 联邦 基金 利率 规 
定 的 区 间 却 很 窄 ， 比 如 说 ，7.5% 一 8.25%。 然 后 ， 组 约 联 邦 情 备 银 行 交 易 
部 受命 去 实现 这 两 套 目 标 ; 俱 是 ， 正 如 在 前 面 所 看 到 的 ， 利 率 目 宗 和 货币 总 
基 目 标 可 能 并 不 相 容 。 如 凡 两 个 日 标 不 一 致 ， 比 如 说 ， 当 M1 增长 过 于 迅速 
时 ， 联 邦 基 金利 率 开 始 逐 渐 上 上 升 到 高 出 它 的 目标 区 间 的 上 限 ; 交易 部 奉令 优 
先 考虑 联 却 基金 利率 目标 在 上 述 情况 下 ， 这 将 已 味 着 ， 虽然 M1 的 增长 率 
已 经 很 高 ， 但 交易 部 仍 将 进行 公开 市 场 购 买 以 使 联邦 基金 利率 保持 在 它 的 目 
标 区 间 内 。 

实际 上 上 ， 联 情 是 在 使 用 联邦 基金 利率 作为 它 的 操作 目标 。 在 联邦 公开 市 
场 委员 会 两 次 会 议 之 间 的 六 个 星期 内 ， 收 入 的 意外 上 升 《 这 也 许 会 使 联邦 基 
金利 率 达 色目 标 区 间 的 上 限 ) 将 引起 公开 市 场 购买 和 货币 供应 的 过 快 增长 。 
当 联 邦 公 开 市 场 委 员 会 再 次 开会 时 ， 它 将 提高 联邦 基金 利率 的 目标 区 间 ， 试 
图 刁 此 把 货币 供应 的 增长 率 重新 “纳入 轨道 "， 可 是 ， 如 果 收 入 继续 意外 好 
上 升 ， 那 么 货币 增长 率 将 再 次 突 玻 界限 。 这 下 是 1972 年 6 月 到 1973 年 6 月 
所 发 生 的 情况 ， 当 时 经 济 出 人 人 意料 地 繁荣 ，M1 的 增长 率 大 大 超过 了 目标 ， 
达到 大 约 8%， 而 联邦 基金 利率 从 4.5% 上 升 到 8.5%。 经 济 很 快 变 得 过 热 ， 
通货 膨胀 的 压力 开始 加 大 。 

1974 年 底 ， 当 经 济 紧缩 的 严重 程度 大 太 超 出 任何 人 的 预料 时 ， 相 反 的 
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连锁 事件 发 生 了 。 了 联邦 基金 利率 从 12% 以 上 猛 降 到 5%， 而 且 不 断 地 冲击 其 
目标 区 局 的 下 限 。 交 易 部 运用 公开 市 场 出 售 来 防止 联邦 基金 利率 下 降 ， 货 币 
增长 率 随即 急剧 下 降 ， 到 1975 年 初 实际 上 成 为 负数 。 显 然 ， 在 美国 正经 爱 
第 二 次 世界 大 战 后 最 精 糕 的 经 济 紧缩 时 ， 货 币 增 长 率 如 此 急剧 下 降 是 一 个 严 
重 的 错误 。 

尽管 联储 口头 上 说 次 以 货币 总 量 为 目标 ， 但 使 用 联邦 基金 利率 作为 操作 
目标 仍然 造成 了 顺 周期 的 货币 政策 。 如 果 联 储 真 的 想 要 坚持 货币 总 量 的 政策 
目标 ， 那 么 ， 选 择 利率 而 不 是 储备 总 量 作为 操作 目标 似乎 是 很 奇怪 的 。( 然 
而 ， 本 章 后 面 对 日 本 货币 政策 运用 的 讨论 显示 ， 即 便 以 利率 为 操作 目标 ， 也 
可 以 达到 更 有 效 的 货币 控制 。) 对 上 述 向 题 的 解释 是 ， 联储 仍然 非常 关注 实 
现 利 率 的 稳定 ， 在 是 否 取 消 对 利率 变动 的 控制 这 个 问题 上 犹 移 不 决 。 到 了 
1979 年 10 月 ， 联 储 的 政策 程序 局 它 所 宣称 要 把 货币 总 量 作为 目标 这 两 者 之 
间 的 不 一 至 已 经 变 得 非常 明显 ， 从 而 ， 联 储 的 政策 程序 有 了 重大 的 修改 。 


新 的 联储 操作 程序 ，1979 年 10 月 至 1982 年 10 月 


510 


1979 年 10 月 ， 在 保罗 , 沃 尔 克 成 为 理事 会 主席 之 后 两 个 月 ， 联 情 终 于 
不 再 强调 把 联邦 基金 利率 作为 操作 目标 ， 并 把 它 的 目标 区 间 放 宽 了 5 倍 多 
典型 的 区 间 可 以 从 10% 到 15%。 基 本 的 操作 目标 变 成 了 非 异 入 的 储备 联 
储 在 估计 了 银行 要 借 的 贴现 贷款 量 以 后 确定 上述 操 作 目 标 。 图 21 -4 显示 在 
1979 年 10 月 前 后 联邦 基金 利率 和 Ml 货币 供应 增长 率 的 情况 。 毫 不 奇怪 ， 
袜 邦 基金 利率 在 不 理 定 强 调 为 操作 目标 以 后 ， 其 波动 较 以 前 要 大 些 。 然 而 ， 
令 人 惊奇 的 是 ， 不 再 强调 联邦 基金 利率 目标 并 没有 导致 货币 控制 的 改善 ， 在 
1979 年 10 月 以 后 ， 货 币 供 应 增长 率 的 波动 增 大 了 。 而 不 是 像 人 们 预料 的 那 
样 缩小 了 。 另 外 ， 在 1979 一 1982 期 间 的 三 年 中 ， 联 情 都 未 能 达到 它 的 M1 
增长 目标 区 间 。! 引 到 底 是 怎么 一 回 事 呢 ? 

对 这 个 问题 可 能 有 几 种 答案 。 第 一 种 答案 是 ， 在 此 期 条 经 济 经 受 了 几 次 
冲击 ， 使 得 货币 控制 更 加 困难 : 金融 创新 各 加 速 放松 管制 使 货币 总 量 的 计 重 
又 增添 了 新 的 存款 种 类 ， 比 如 可 转让 提 款 通知 账户 等 ，1980 年 3 月 至 7 了 月 
的 信贷 管制 限制 了 消费 及 工商 业 贷 款 的 增长 ; 以 及 相继 发 生 的 1980 年 和 
1981 一 1982 年 间 的 萧条 。' 

然而 ， 对 软弱 的 货币 控制 更 具 说 服 力 的 解释 是 ， 控 制 货币 供应 从 未 是 沃 
尔 克 政策 改变 的 真正 目的 。 尽 管 沃 尔 克 宣 称 要 以 货币 总 量 为 目标 ， 但 他 没有 
公开 和 承诺 保证 实现 这 些 目标 。 而 且 ， 他 更 关心 用 利率 变动 来 消除 经 济 中 的 通 
货 膨 胀 。 沃 尔 克 改变 联储 铝 作 程序 的 首要 原因 是 ， 这 能 使 他 自由 地 操纵 利 
率 ， 以 制止 通货 膨胀 。 如 果 沃 尔 克 在 为 抑制 通货 膨胀 而 需 放 视 经 济 增长 时 能 
迅速 提高 利率 ， 他 就 必须 放弃 利率 目标 。 沃 尔 克 战 略 中 的 这 一 观点 说 明 ， 联 
情 在 宣布 把 重点 放 在 货币 总 量 自 标 上 时 ， 可 能 是 它 所 施放 的 烟幕 弹 ， 为 的 是 
使 联 赃 不 因 实施 新 政策 所 导致 的 高 利率 而 受到 责难 。 





图 21-4 中 的 利率 变动 支持 了 对 联 情 战 略 的 这 种 解释 。 在 1979 年 10 月 
公告 以 后 ， 短 期 利率 见 乎 上 升 了 5%， 到 1980 年 3 月 超过 了 15%。 随 着 
1980 年 实施 的 信贷 管制 以 及 1980 年 第 二 季度 真实 GPP 的 急剧 下 降 ， 联 储 减 
缓 了 政策 力度 ， 多 许 利率 急剧 下 降 。1980 年 7 月 经 济 开始 复苏 ， 通 货 膨胀 
在 持续 ， 通 货 膨 账 率 仍 在 10% 以 上 。 因 为 未 能 抑制 住 通货 膨 张 ， 联 鱼 又 加 
强 了 控制 ， 使 短期 利率 再 次 高 于 15%。 最 终 ， 伴 随 着 1981 一 1982 年 的 萧 


条 ， 产 出 大 幅度 下 降 和 高 失业 ， 促 使 通货 膨胀 下 降 。 由 于 通货 脱 胀 性 心理 被 
明显 打破 ， 利 率 也 回落 了 。 
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图 21 -4 联邦 基金 利率 和 货币 供应 增长 率 ，1979 年 10 月 前 后 
资料 来 源 ，《 联 邦 赃 备 公报 》。 
联储 1979 年 10 月 至 1982 年 10 月 间 反 通货 膨胀 战略 ， 无 意 于 也 不 可 能 


促成 货币 总 量 的 平稳 增长 。 实 际 上 ， 利 率 的 巨 幅 波 动 和 产业 周期 ， 以 及 金融 
创新 ， 造 成 了 反复 无 常 的 货币 增长 。 





不 再 侧重 货币 总 量 : 1982 年 10 月 及 以 后 


S18 


国际 因素 


1982 年 10 月 ， 随 着 通货 膨胀 被 抑制 ， 联 以 实际 上 又 转向 了 平稳 利率 政 
策 。 它 放松 了 对 货币 总 量 目标 的 关注 而 转向 人 异 人 储备 《贴现 贷款 额 )。 为 了 
看 清和 借入 储备 目标 是 如 何 实现 利率 平稳 的 ， 让 我 们 考虑 一 下 在 经 济 扩张 (Y 
+ ) 时 导致 利率 上 升 的 和 情况。 利率 上 升 (i + ) 增强 了 银行 从 联 情 借 更 多 钱 
的 动机 ， 因 此 ,借入 赃 备 上 升 (DL + )。 为 了 阻止 借入 储备 的 上 升 超过 目标 
水 平 ， 联 储 必 须 通过 公开 市 场 购买 来 提高 债券 价格 ， 以 降低 利率 。 那 么 ， 以 
借入 储备 为 目标 的 结果 是 联储 防止 了 利率 上 升 。 然 布 ， 在 这 样 做 的 时 候 ， 联 
储 的 公开 市 场 购 买 增加 了 货币 基础 (MB + )， 并 引起 货币 供应 增加 (RM 
+ )， 这 导致 货币 与 国民 收入 之 间 的 正 向 关联 (Y 人 一 MM 不 }。 公 式 为 

Yi DL 1- MBt--M + 

萧条 则 产生 相反 的 连锁 事件 ， 借入 情 备 目标 阻止 了 利率 下 降 ， 并 造成 货 
币 基 础 减少 ， 从 而 导致 货币 供应 下 降 (YY 一 M 4)。 

不 再 侧重 货币 总 量 而 转向 借入 储备 目标 ， 可 以 从 图 21 - 4 中 看 出 ; 1982 
年 10 月 后 ， 联 邦 基金 利率 波动 较 小 ， 而 货币 供应 增长 率 仍 然 有 大 幅度 的 波 
动 。 最 终 ， 在 1987 年 2 月 ， 联 人鱼 宣布 它 不 再 设 定 M1 目标 。M1 自 标 的 取 
消 ， 有 两 项 理由 : 第 一 是 金融 管制 放松 及 金融 创新 快速 发 展 使 对 货币 的 定义 
及 计量 十 分 困难 。 第 二 是 M1 与 经 济 活动 间 的 稳定 关系 已 经 破 型 {在 第 23 
章 中 讨论 ) 。 这 两 项 说 明 ， 像 M1 这 样 的 货币 总 其 可 能 不 再 是 货币 政策 的 可 
靠 指标 。 结 果 是 ， 联 赃 把 个 别 重 点 转向 更 宽泛 的 货币 总 量 M2， 它 感觉 M2 
与 经 济 活动 有 更 稳定 的 关系 。 然 而 ， 在 % 年 代 初 期 ， 这 一 关系 也 破裂 了 。 
1993 年 7 月， 理事 会 主席 阿 伦 : 格 林 斯 潘 在 国会 作证 时 说 ， 联 赃 不 再 以 任何 
货币 总 景 作为 实施 货币 政策 的 指标 ， 包 括 M2 在 内 。 

联储 持续 降低 货币 总 量 目标 的 重要 性 说 明 ， 联 赃 已 经 回 到 平稳 利率 操作 
程序 上 来 ， 如 我 们 已 经 看 到 的 ， 这 很 可 能 会 在 将 来 产生 顺 周 期 的 货币 供应 增 
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国际 贸易 对 美国 经 济 的 重要 性 不 断 增强 ， 近 年 来 国际 因素 已 侈 于 联储 政 
策 制定 的 最 前 沾 。 到 1985 年 ， 由 于 美元 的 强劲 ， 促 使 美国 企业 与 外 国 对 手 
的 竞争 力 劣 化 。 在 公开 场合 ， 沃 尔 克 及 其 他 联储 的 官员 明白 地 宣称 美元 价值 
太 高 ， 应 该 降下 来 。 如 我 们 在 第 8 章 所 看 到 的 ， 扩 张 性 货币 政策 是 降低 美元 
价值 的 一 个 办 法 ， 因 此 ， 联 储 在 1985 年 及 1986 年 让 货币 总 量 增 长 率 加 速 ， 
以 使 美元 贬值 ， 也 就 并 不 令 人 惊奇 了 了。 到 1987 年 ， 联 储 的 政策 制定 者 一 至 
认为 美元 价值 已 经 驶 了 ， 确 实 ， 美 国 的 货币 增长 变 惕 了 。 国 际 政策 协调 (多 


国 间 合作 执行 政策 的 协议 ) 的 进程 鼓励 了 演 储 的 货币 政策 行为 ， 这 一 进程 导 
致 了 1985 年 的 广场 协定 (The Plaza Agreement》 以 及 1987 年 的 罗浮 宫 协 议 
(the Loure Accord) 【参见 专栏 21 -2)。 国 际 因素 可 能 在 将 来 成 为 美国 货币 政 
策 送 用 的 主要 因素 。 





专栏 21 - 2 。 全 球 视角 
518 国际 政策 协调 广场 协定 和 罗浮 宫 协议 

到 1985 年 ， 由 于 美元 的 坚 托 导致 美国 公司 竞争 力 下 降 ， 在 国会 中 产生 了 托 制 进 
口 的 清 绪 。 对 国际 宽 易 体系 的 保护 主义 压 为 ， 代 使 五 国 集 团 (五 个 工业 化 国家 一 一 
美国 、 英 国 、 法 国 、 原 西 德 及 日 本 ) 的 财 下 部 长 和 中 央 银 行 负 焉 人 容 1985 年 9 月 于 
纽约 的 广场 怕 店 达成 了 关于 降 泛 美元 价 介 的 协定 。 从 1985 年 9 月 直到 1987 年 初 ， 
美元 价值 真 的 降低 不 少 ， 对 外 国 贞 币 平均 降低 35%。 此 时 ， 关 于 美元 几 值 的 争论 不 
断 升 温 ， 五 国 及 加 拿 大 的 经 济 政策 制定 者 们 在 1987 年 2 月 于 巴黎 男 浮 宫 博物 馆 吾 开 
了 荔 一 次 会 议 。 他们 一 我 同意 ， 泡 率 应 稳定 在 当 时 水 平 上 下 。 尽 管 在 该 协议 之 后 ， 
姜 苑 对 外 国 赏 币 的 比价 蕉 续 波 动 ， 但 它 下 降 的 趋势 已 如 愿 地 被 控制 了 。 

因为 汇率 变动 与 广场 协定 及 罗浮 宫 协 议 祖 当 一 致 ， 这 些 国际 政策 协调 的 努力 被 
认为 是 成 功 的 。 然 而 ， 其 议 的 其 恕 一 些 方面 并 没有 下 所 有 的 答 的 加 坚持 。 例 如 ， 原 
西 德 下台 本 的 政 革 制定 者 同意 他 们 的 国家 礼 大 政 疗 开支， 缩减 税收 ， 实 施 较 扩张 性 
政策 ， 美 国 司 帝 缩 减 蔬 算 未 字 。 美 国 让 降低 天 字 方面 并 非特 别 成 功 ， 德 国人 出 于 在 
通货 有 胀 方面 的 考虑 ， 也 不 愿 实施 扩张 性 政策 。 





$5 联储 能 成 功 地 控制 货币 供应 吗 ? 


我 们 考察 联储 运用 货币 政策 的 历史 纪录 ， 得 出 如 下 结论 ， 联 情 示 能 对 货 
币 供 应 实施 有 效 控制 。 这 是 否 意 味 着 联储 不 可 能 控制 货币 供应 ?有 些 经 济 学 
家 特别 是 联储 的 经 济 学 家 坚决 认为 ， 联 储 过 去 未 能 成 功 地 控制 货币 供应 的 事 
实 草 含 着 : 这 个 任务 是 不 可 能 实现 的 。 我 们 在 第 15 章 中 对 货币 供应 过 程 的 
分 析 为 这 种 立场 提供 了 某 些 论据 ， 色 为 我 们 已 经 看 到 几 项 不 在 联储 控制 范围 
内 的 因素 影响 着 货币 基础 和 货币 乘 数 。 可 是 ， 实 证 表明 ， 在 货币 基础 ~ 一通 
过 公开 市 场 操作 很 窜 易 控制 一 一 与 货币 供应 之 间 有 很 强 的 联系 ， 因 而 在 较 长 
的 时 期 内 一 一 六 个 月 到 一 年 一 一 货币 供应 是 能 够 很 精确 地 加 以 控制 的 。 

许多 经 济 学 家 争辩 道 ， 联 储 在 过 去 之 所 以 未 能 成 功 地 控制 货币 供应 ， 是 
因为 联储 并 不 想 真 正 地 控制 亡 ， 尽 管 它 的 声明 正好 相反 。 特 别 是 ， 嫉 储 不 星 
承担 一 定 要 采取 那 种 会 保证 较 好 控制 货币 供应 的 政策 程序 的 义务 。{ 他 们 指 
出 ， 联 储 能 够 对 货币 供应 实施 很 多 的 控制 ， 如 果 它 愿意 做 下 列 两 件 事 的 话 : 
(1) 把 贴现 率 同市 场 利 率 固定 地 联系 起 来 以 减少 贴现 仇 款 量 的 不 必要 的 波 
动 ; (2) 少 关注 稳定 利率 ， 多 注意 对 货币 基础 和 货币 供应 的 控制 。 有 若干 证 
据 表 明 ， 采 纳 这 些 建 议 的 新 政策 程序 能 对 货币 供应 的 控制 大 为 改善 ， 即 使 对 
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较 短 时 期 《比如 3 个 月 ) 来 说 也 是 如 此 .91 然而， 考虑 到 货币 总 量 与 经 济 活 
动 之 间 稳 定 关系 近期 的 破裂 ， 对 加 强 货币 供应 控制 是 否 必 要 则 有 疑问 。 


$6 其 他 五 个 国家 的 货币 政策 运用 


加 拿 大 
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要 理解 中 央 银 行 是 怎样 成 功 地 控制 货币 人 殿 应， 考察 美国 之 外 的 其 他 国家 
如 何 运用 货币 政策 是 很 有 价值 的 。 这 里 我 们 考察 近 几 十 年 来 其 他 五 国货 币 政 
策 的 运用 ， 英国、 加 拿 大、 德国 、 瑞 士 及 日 本 。09] 


像 美国 一 样 ， 在 1973 年 晚期 ， 为 了 应 付 不 断 增长 的 对 通货 膨 县 的 关注 ， 
英国 引入 货币 政策 目标 : M3， 但 并 未 产 略 实施， 结果 使 英 太 货币 总 量 比 美 
国 更 加 变化 无 常 。 在 70 年 代 晚期 ， 通 货 腾 胀 加 速 后 ， 玛 格 丽 特 . 撒 切 尔 首 相 
于 1980 年 提出 了 中 期 金融 战略 ， 计 划 逐 渐 减 慢 M3 的 增长 速度 。 不 幸 的 是 ， 
M3 目标 产生 了 与 美国 M1 目标 相 类 似 的 问题 : 它们 并 非 是 可 靠 的 货币 政策 
紧缩 的 指标 。1983 年 后 ， 对 金融 创新 是 否 破坏 了 M3 与 收入 间 的 关系 产生 
了 争议 ， 英 格 兰 银行 开始 降低 M3 的 重要 性 ， 并 倾向 于 使 用 较 窄 的 货币 总 量 
M0 (货币 基础 )。M3 目标 于 1985 年 10 月 暂停 使 用 ， 在 198? 年 被 彻底 取 
消 ， 只 留 下 M0 作为 唯一 的 货币 总 量 目标 。 自 1984 年 以 来 ，M0 增长 目标 
区 间 多 次 降低 ， 并 百 M0 的 实际 增长 率 也 降 到 或 接近 了 目标 区 间 。 





加 拿 大 的 货币 政策 经 历 与 美国 极为 相似 。 这 并 不 奇怪 、 两 国 经 济 岂 有 很 
强 的 联系 ， 事 实 上 ， 加 拿 大 元 的 价值 曾 与 美元 紧密 相连 。 

作为 对 70 年 代 早 期 通货 膨胀 的 反应 ， 加 拿 大 银行 提出 “货币 渐进 主义 ” 
计划 ， 其 中 M1 的 增长 将 在 一 个 逐渐 降低 的 目标 区 间 内 加 以 控制 。 加 拿 大 的 
货币 淅 进 主义 计划 与 美国 及 英国 起 初 对 货币 目标 的 尝试 一 样 并 不 成 功 。 到 
1978 年 ， 货 币 目 标 启 动 仅 三 年 ， 加 拿 大 银行 出 于 对 汇率 的 考虑 ， 开 始 脱离 
这 一 战略 。 由 于 与 汇率 目标 相 耶 盾 ， 以 及 M1 作为 货币 政策 指标 所 产生 的 不 
确定 性 ，M1 目标 于 1982 年 11 月 被 取消 。 在 随后 货币 战略 的 戏剧 性 转折 
中 ， 加 拿 大 银行 总 裁 ( 行 长 ) 约 输 : 褚 罗 (John Grow)， 于 1988 年 1 月 宣布 
加 拿 大 银行 以 后 要 实施 物价 稳定 目标 。 加 拿 大 银行 与 财政 部 联合 发 布 了 一 系 
列 减 轻 通货 膨胀 的 目标 ， 其 中 M2 用 作 政 策 指导 ， 间 时 有 建立 在 利率 及 汇率 
基础 之 上 的 货币 状况 指数 。 
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德国 的 中 央 银 行 ， 联 邦 银 行 ， 于 1975 年 同样 采用 货币 目标 的 方式 对 70 
年 代 早 期 上 逢 的 通货 膨胀 作出 反应 。 它 选择 了 一 个 范围 较 窑 的 货币 总 量 ， 称 
为 “中 央 银 行货 币 "， 即 银行 存款 总 额 乘 以 1974 年 法 定 准 备 金 率 再 加 上 流通 
中 货币 的 总 额 。 联 邦 银行 允许 “中 央 银 行货 币 ” 的 增长 在 2 年 -3 年 内 超出 
其 目标 区 间 ， 但 随后 则 超过 部 分 要 纠正 过 来 。 人 允许 偏离 目标 区 间 的 基本 原因 
是 汇率 因素 ， 这 对 于 诸如 欧洲 汇率 机 制 【the European Exchange Rate Mecha- 
nism) 、 广 场 协定 、 罗 肖 官 协议 等 国际 协议 很 重要 。1988 年 ， 联 邦 银行 将 目 
标 由 中 央 银 行货 币 转换 为 MY3。 德 国运 用 订立 货币 目标 的 货币 政策 ， 在 保持 
较 低 且 稳定 的 道 货 膨胀 率 方 面 非常 成 功 。 

1990 年 德国 统一 产生 了 一 些 货币 政策 方面 的 难题 。 联 邦 银行 在 抑制 统 
一 带 来 的 通货 膨胀 压力 与 避 持 汇率 与 其 他 欧洲 国家 一 致 之 间 尖 法 兼顾 。 这 些 
也 促使 1992 年 9 月 的 欧洲 汇率 危机 ， 将 在 第 22 章 中 深入 讨论 。 





瑞士 的 中 央 银 行 ， 瑞士 国 家 银行 ， 于 1974 年 未 开始 宣布 货币 目标 ， 并 
以 M1 为 目标 总 量 。 瑞 士 的 方法 在 两 方面 与 众 不 同 : 目标 表示 为 确定 的 数 
值 ， 而 不 是 区 闻 ;， 以 货币 基础 为 操作 目标 。 (这 里 所 讨论 的 其 他 国家 都 以 利 
率 为 操作 目标 ， 美 国 在 1979 一 1982 年 的 短期 时 期 除外 。) 实现 目标 的 方法 与 
$16 德国 所 采用 的 相似 ， 人 允许 偏 离 目标 ， 为 的 是 处 理 后 来 会 翻转 过 来 的 汇率 因 
素 。 从 1980 年 开始 ， 瑞 士 国 家 银行 转向 MO (货币 基础 )， 作 为 它 的 且 标 总 
量 ， 从 而 不 但 把 官 作为 操作 目标 ， 而 且 作 为 中 间 目 标 。 近 年 来 ， 瑞 士 的 货币 
总 量 与 通货 膨胀 之 间 的 关系 变 得 很 不 稳定 ， 导 致 瑞士 国家 银行 减弱 货币 目标 
的 重要 性 。 


1973 年 晚期 石油 价格 上 涨 是 对 日 本 的 重大 冲击 ，1974 年 经 历 了 通货 脱 
胀 率 的 巨大 跳跃 ， 高 于 20% (1973 年 货币 增长 超过 20%)， 导 致 了 这 一 次 
的 大 波动 。 日 本 银行 ， 像 这 里 所 讨论 的 其 他 中 央 银 行 一 样 ， 开 始 将 注意 力 放 
在 货币 增长 率 上 。1978 年 ， 日 本 银行 开始 在 每 季度 之 初 公布 M2 + CDs 的 
“预报 ”。 尽 管 日 本 银行 并 未 正式 承 谱 货币 目标 ，1978 年 的 货币 政策 显然 更 
吉 侧 重 货 币 因素 。 例 如 ， 在 1979 年 第 二 次 石油 价格 冲击 之 后 ， 日 本 银行 迅 
速 降低 M2+ CDs 的 增长 率 ， 而 不 是 允许 它 像 第 一 次 石油 冲击 后 发 生 的 那样 
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上 升 。 日 本 银行 实施 货币 政策 所 采取 的 操作 程序 在 很 多 方面 与 联储 在 美国 所 
应 用 的 方式 相似 。 日 本 银行 以 日 本 的 银行 同业 市 场 利率 (与 美国 联邦 基金 市 
场 具 有 相似 的 功能 ) 作为 它 的 每 日 操作 目标 ， 这 正如 联储 所 做 的 一 样 。 

日 本 银行 1978 一 1987 年 期 间 的 货币 政策 运用 结果 比 联 储 好 得 密 。 日 本 
的 货币 增长 从 70 年 代 中 期 开始 逐渐 变 慢 ， 且 与 美国 相 比 稳定 得 多 。 结 果 日 
本 的 遂 货 膨胀 被 迅速 地 搞 制 ， 且 平均 水 平 较 慨 。 在 日 本 ， 抑 制 通货 膨胀 达到 
显著 效果 ， 真 实 产 出 比美 国 稳定 。 日 本 的 货币 政策 在 1978 一 1987 年 间 以 利 
率 为 操作 目标 ， 取 得 了 成 功 ; 与 之 相 比 ， 美 国 于 1970 一 1979 年 间 联 情 采 用 
了 相似 的 操作 程序 ， 却 没有 成 功 。 这 说 明 ， 以 利率 作为 操作 目标 并 非 一 定 是 
货币 政策 成 功 的 障碍 。 决 心 实现 一 个 较 低 的 通货 膨胀 率 可 能 殉 为 重要 ， 对 于 
这 一 时 期 的 日 本 银行 来 说 ， 就 是 如 此 。 

与 美国 的 状况 相似 ， 在 日 本 ， 金 融 创 新 及 放松 管制 开始 降低 M2 + CDs 
货币 总 量 作为 货币 政策 指标 的 有 效 性 。 考 虑 到 对 日 元 升值 的 预期 ， 日 本 银行 
从 1987 年 到 1989 年 显著 提高 了 货币 增长 率 。 许 包 评 论 者 指责 货 年 增长 率 上 
升 所 带 来 的 日 本 房地产 及 股 峙 价格 上 的 投机 (所谓 的 泡沫 经 济 )， 为 减少 投 
机 ， 日 本 银行 转向 较 紧 的 货币 政策 ， 以 期 放 神 货币 增长 。 后 困 是 房地产 及 股 
票 价格 大 幅度 下 降 和 泡沫 经 济 的 结束 。 


1. 货币 政策 有 六 项 基本 目的 ，(1) 高 度 就 业 ; (2) 经 济 增长 ; (3) 价 
格 稳定 ; (4) 利率 稳定 ; (5) 金融 市 场 稳定 ; (6) 外 汇市 场 稳定 。 

2, 通过 使 用 中 间 目 标 和 操作 目标 ， 联 储 能 够 较为 迅速 地 判断 它 的 政策 
是 否 处 于 正确 的 运行 轨道 并 进行 中 途 修正 ， 而 不 必 等 着 着 其 政策 对 诸如 就 业 
和 价格 水 平 这 些 政策 目的 的 最 终结 果 。 联 铺 的 政策 工具 直接 影响 其 操作 目 
标 ， 而 操作 目标 又 影响 中 间 旧 标 ， 中 间 目 标 再 影响 政策 目的 。 

3. 因为 利率 目标 和 货币 总 量 情 标 并 不 相互 一 致 ， 联 备 必须 按 下 烈 三 项 
标准 在 它们 之 间 进 行 选择 : 〈1) 可 计量 性 ; (2) 可 控 性 ; {3) 能 预见 其 影响 
政策 的 变量 。 遗 屹 的 是 ， 这 些 标准 并 不 能 确切 地 、 无 异议 地 说 明 哪 一 套 目 标 
优越 于 另 一 套 。 

4. 我 们 对 联储 运用 货币 政策 的 历史 记录 的 考察 表明 ， 联 情 未 能 对 货币 
供应 实施 有 效 的 控制 。 

5, 有 些 经 济 学 家 争辩 说 历史 记录 表明 联储 不 能 控制 货币 供应 ， 而 另外 
一 些 经 济 学 家 则 坚信 联储 能 够 做 到 对 货币 供应 的 较 好 控制 ， 如 果 它 想 要 这 人 么 
做 的 话 。 实 证 表明 ， 在 公开 市 场 操作 和 货币 供应 之 间 存 着 在 很 强 的 联系 。 指 
出 在 诸如 六 个 月 到 一 年 的 较 长 时 期 内 ， 货 币 供 应 是 能 够 相当 有 效 地 被 控制 
的 。 

6. 作为 对 70 年 代 早 期 通货 膨胀 的 反应 ， 世 界 各 国 的 中 央 和 银行 开始 设 定 
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货币 总 量 且 标 。 


b> 关键 词汇 
自然 失业 率 中 间 日 标 。 ”真实 票据 学 说 。 国际 政策 协调 
操作 目标 自由 储备 

> 问答 和 思考 题 
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* 1.“ 失 业 是 一 件 坏 事 ， 政 府 应 该 尽 一 切 努 力 来 消灭 它 。” 你 同意 吗 ? 
请 解释 。 

2. 把 下 列 各 项 区 分 为 操作 目标 或 中 间 目 标 ， 并 解释 你 这 样 划分 的 理由 。 

(a) 三 个 月 期 的 国库 券 利率 

(b) 货币 基础 

{ce) M2 

x 3. “假如 货币 需求 不 波动 ， 那 么 ， 联 储 就 能 够 同时 努力 实现 货币 供应 
目标 和 利率 目标 。” 这 个 说 法 是 否 符合 实际 ? 还 退 不 能 确定 ?请 解释 。 

4. 恕 果 联 鱼 有 一 个 利率 目标 ， 为 什么 货币 需求 的 增加 将 引起 货币 供应 
的 增长 ? 

*5. 联储 能 够 使 用 什么 程序 来 控制 三 个 月 期 的 国库 券 利 率 ? 为 什么 对 
这 种 利率 的 控制 区 含 着 联 储 将 失去 对 货币 供应 的 控制 ? 

6. 依据 可 控 性 和 可 计量 性 这 两 个 标准 ， 比 较 基 础 货币 和 M2。 你 倾向 于 
用 哪 一 个 作为 中 间 旧 标 ? 为什么? 

x 了. “计量 利率 比 计量 货币 供应 更 为 精确 和 迅速 ， 所 以 利率 作为 中 间 目 
标 乱 于 货币 供应 。” 你 间 意 还 是 不 同意 ?请 解释 。 

8. 请 解释 为 什么 1920 年 贴现 率 的 上 升 引 起 货币 供应 的 急剧 下 降 。 

# 信 ,联储 未 能 版 行 其 作为 最 后 贷款 人 的 作用 ， 是 怎样 促使 1930 一 1933 
年 期 间 货币 供应 量 的 下 降 的 ? 

10. 超额 储备 时 常 被 称 为 闲置 赃 备 ， 意 思 是 这 些 储 备 是 没有 用 处 的 。 
1936 一 1937 年 间 提 高 法 定 情 备 要 求 的 事件 表明 这 种 观点 是 正确 的 吗 ? 

* 11.“ 当 经 济 进 入 萧条 时 ， 自 由 储备 的 目标 或 利率 的 目标 两 者 都 和 将 导 
教 货币 供应 量 的 增长 率 降低 。” 解 释 这 种 说 法 为 什么 是 正确 的 。 关 于 使 用 自 
由 司 备 或 使 用 利率 作为 目标 ， 具 条 内 容 是 件 么 ? 

12,“ 联 储 在 70 年 代 和 80 年 代 未 能 成 功 地 控制 货币 供应 ， 这 表明 联 慷 
不 能 控制 货币 供应 ”你 同意 还 是 不 同意 ?为 什么 ? 

* 13. 下 面 哪 一 个 因素 更 可 能 造成 联邦 基金 利率 的 较 小 波动 ， 非 借 人 储 


径 济 科学 请 闪 ， 任 击 全 硬 学 


备 目标 或 借 人 储备 目标 ? 理由 是 什么 ? 

14. 银行 的 行为 和 联 鳍 的 行为 是 怎样 造成 货币 供应 增长 的 顺 周期 性 的 
(繁荣 时 上 升 和 区 条 时 下 降 )? 

* 15. 为 什么 联储 也 许 会 说 它 想 要 控制 货币 供应 ， 但 实际 上 它 又 没有 认 
真 这 人 么 去 做 ? 


[注释 ] 
[1] 把 革 一 特定 变量 称 为 操作 目标 还 是 中 间 目 标 ， 存 在 着 某 种 程度 的 含糊 不 清 。 
有 一 些 既 济 学 家 认为 基础 货币 或 国库 券 利 率 是 可 能 的 中 间 展 标 ， 虽 热 它 们 也 可 以 作 
为 操作 月 标 而 发 挥 作用 。 另 外 ， 如 果 联 储 想 要 实现 稳定 利率 的 政策 目的 ， 那 么 利率 
可 以 既是 目的 变量 ， 叉 是 一 个 目标 变量 。 
[21 对 使 用 货币 目标 的 上 述 道 理 并 不是 没有 批评 意见 的 ， 因 为 关于 就 业 和 物价 
水 平 的 信息 可 以 用 来 评 佑 政策 的 有 效 性 。 参 看 本 赤 明 ,M' 弗 里 德 曼 “短期 货币 肯 标 
对 货币 政策 的 无 效 性 "， “Brookings Papers on Economic Activites 2” (1977)，292~346 
页 。 
如 另 一 个 指导 原则 是 保持 金本位 制 ， 将 在 第 22 章 中 讨论 。 
] M. 弗 里 德 最 和 A.J, 千瓦 获 (美国 货币 史 ;1867 一 1960), 第 524 页 。 
中 1980 年 一 直到 1982 年 MI 目标 区 间 与 实际 增长 率 如 下 ; 
1 : EE 














区 间 (%) 
4.5~7.0 
6.0 一 8.5 
了 .5 一 .5 
质料 来 源 ， 联 赃 理 事 会 “货币 政 策 目标 ，1981 一 1983”。 
0 


to 另 -- .种 解释 着 重 在 由 于 存在 者 浊 后 入 各 要 求 制度 下 、 对 某 个 星期 的 法 定 
情 备 要 求 是 以 两 个 星期 前 的 存 教 水 平 为 基础 计算 的 ， 以 非 借 人情 备 为 操作 目标 时 货 
币 控 制 的 技术 性 困难 。 参 见 大 卫 ' 林 赛 (David Lindsey) “ 非 弄 入 赃 备 目标 及 货币 控 
制 ”， 载 Meyer 主编 《改善 的 货币 存量 控制 ?，3 一 41 页 。 

[7] 一 个 可 能 的 原因 是 ， 这 样 的 政策 程序 将 使 腾 鳍 较为 明确 地 为 它 的 行动 负责 ， 
而 这 正 是 官 德行 为 理论 认为 联 侍 可 能 想 要 避免 的 率 情 。 

[8] 例如 ， 可 参看 入 姆 斯 -约翰 尼斯 和 罗伯特: 拉 幸 “货币 缮 数 预 测 "，+ 货 币 经 
济 学 杂志 》， 第 五 卷 (1979 年 7 月 )，301~325 页 。 

[9] 这 里 的 讨论 可 大 照 本 : 伯 纳 克 (Ben bernake) 及 弗 公 德里 克 .S- 米 什 金 
(Frederic S，Mishkin?“ 中 央 银 行 行为 和 货币 政策 战略 对 六 个 工业 化 国家 的 考察 "， 
1992 年 ，NBER 去 观 经 济 学 年 报 ，183 一 228 页 。 








第 22 章 国际 金融 体系 
和 货币 政策 


本 章 预 习 


S19 美国 经 济 和 世界 其 他 国家 经 济 之 间 日 益 增 长 的 相互 依赖 表明， 一 个 国家 
的 货币 政策 的 实施 再 也 不 能 不 考虑 国际 的 因素 。 本 章 我 们 将 探讨 国际 金融 交 
易 及 国际 金融 笨 系 的 结构 是 如 何 影响 货 而 政策 的 。 我 们 也 将 考察 国际 金融 体 
系 在 过 去 半 个 世纪 中 的 演变 及 其 将 来 可 能 的 发 展 。 


$ 1 外 汇市 场 干预 


在 第 8 章 中 ， 我 们 分 析 了 外 汇市 场 ， 似 乎 它 是 能 对 各 种 市 场 压力 作出 反 
应 的 自由 市 场 。 然 而 ， 与 其 他 市 场 一 样 ， 外 汇市 场 也 不 能 免 于 政府 干预 。 中 
央 银 行 定期 参与 国际 金融 交易 ， 称 为 外 汇 干 预 ， 为 的 是 影响 汇率 。 在 现行 国 
际 金融 制度 下 ， 即 在 管理 浮动 制度 下 不 完全 浮动 (a dirty float)， 汇 率 每 天 
都 在 波动 ， 但 中 央 银 行 通过 购买 或 出 售 货 币 试图 影响 本 国 汇率 。 这 里 ， 我 们 
利用 在 第 8 章 建 立 的 汇率 分 析 方 法 来 解释 中 央 银 行 干预 对 外 汇市 场 中 的 影 
响 。 
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人 外汇 干 预 与 货币 供应 


要 理解 外 汇市 场 中 的 中 央 银 行 皇 预 对 汇率 的 影响 ， 第 一 步 是 看 它 在 外 汇 
市 场 上 出 售 所 持 有 的 以 外 币 计 值 的 资产 〈 称 为 国际 情 备 》 对 货币 基础 的 影 
响 。 假 设 联 鳍 决定 出 售 100 亿美 元 外 汇 资产 ， 以 取得 100 亿美 元 通货 。 联 以 
购买 美元 会 产生 两 种 影响 。 第 一 ， 使 联储 持 有 的 国际 鱼 备 减少 了 100 亿美 
元 。 第 二 ， 由 于 它 的 购买 使 通货 从 公众 手 中 回 第 ， 流 通 中 货币 减少 了 100 亿 
区 
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流通 中 货币 
-100 亿美 元 ~ 100 亿美 元 


由 于 基础 货币 是 流通 中 货币 加 销 香 ， 流通 中 货币 减少 说 明基 础 货币 下 降 了 
100 亿美 元 。 

如 果 联 储 出 售 国外 资产 的 购 英 者 不 是 用 通货 购买 ， 而 是 从 国内 银行 账户 
中 开 出 支票 ， 联 储 则 从 这 些 银 行 在 联储 的 存款 账户 中 减 去 100 亿美 元 。 结 果 
是 在 联储 的 存款 〈 储 备 ) 减少 了 100 亿美 元 ， 如 以 下 工 账户 所 示 ， 
Un 
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资产 负 司 
国外 资产 联储 
(国际 镶 备 ) 一 100 亿美 元 | 存 教 {局 备 } -100 亿美 元 





党 请 
在 这 种 情况 下 ， 联 储 出 售 国外 资产 并 购 进 美 元 存款 的 结果 是 ， 情 备 减 少 了 
100 亿美 元 ， 由 于 情 备 也 是 货币 基础 的 组 成 部 分 ， 因 此 ， 基 础 货币 也 减少 了 
100 亿美 元 。 

我 们 现在 可 以 看 出 ， 中 央 银 行 出 售 国 外 资产 以 购买 本 国 银 行 存款 或 本 国 
通货 ， 对 货币 基础 的 影响 是 完全 一 样 的 。 这 就 是 我 们 在 讨论 中 央 银 行 购买 本 
国货 币 时 ， 不 必 区 分 它 是 真正 购 入 通货 还 是 购 入 以 本 国货 币 计 值 的 存款 的 原 
因 。 于 是 ， 我 们 得 出 一 个 重要 结论 ， 中 央 银 行 在 外 汇市 场 上 网 和 本 国货 币 相 
应 出 此 国外 资产 ， 将 导致 国际 储备 和 货币 基础 的 等 值 减少 。 

我 们 可 以 更 直接 地 得 出 同样 的 结论 。 中 央 银 行 出 售 国外 资产 与 在 公开 市 
场 上 出 售 政府 债券 并 无 不 同 。 我 们 从 货币 供应 扩张 的 过 程 中 学 到 ， 公 开 市 场 
出 售 导致 基础 货币 的 等 值 贼 少 。 因 而 ， 出 售 国 外 资产 也 会 导致 货币 基础 的 等 
值 减 少 。 出 于 相似 的 原因 ， 中 央 银 行 通过 出 具 本 国货 币 来 购买 国外 资产 ， 就 





像 公 开 市 场 购 买 会 导致 货币 基 珊 的 等 值 增加 ， 计 是 我 们 得 出 如 下 结论 ; 中央 
银行 在 外 汇市 场 上 出 屁 检 国货 币 以 购买 国外 资产 ， 将 造成 国际 储备 和 基础 货 
币 的 等 值 增 加 。 

在 以 上 的 讨论 中 ， 中 央 银 行 多 许 本 国货 币 的 英 卖 对 基础 货币 产生 影响 的 
这 种 千 预 ， 被 称 作 未 抵 濡 影响 的 外 汇 和 干预 〈《an unsterlized foreign exchange in- 
tervention]。 但 是 ， 如 果 中 央 银 行 不 希望 本 国货 币 的 买卖 影响 基础 货币 呢 ? 
它 所 锅 做 的 就 是 对 政府 债券 市 场 有 来 取 相反 的 公开 市 场 操作 ， 来 抵消 外 汇 干预 
的 影响 。 例 如 ， 联 导出 售 100 亿美 元 国外 资产 相应 购 入 100 亿美 元 ， 这 将 减 
少 100 亿美 元 的 基础 货币 ; 联储 可 以 在 公开 市 场 购买 100 亿美 元 的 政府 使 
券 ， 这 将 增加 100 亿美 元 基础 货币 。 外 汇市 场 干巴 及 相反 的 公开 市 场 操作 下 
的 工 账户 表明 ， 基础 货币 并 未 改变 ， 
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资产 四 负债 
国外 资产 基础 货币 
《国际 储备 ) ~ 100 亿美 元 | ( 堵 备 ) 0 


政府 债券 +100 亿美 元 
这 种 有 了 相反 的 公开 市 场 操作 而 不 影响 货币 基础 的 外 汇市 场 二 巴 - 被 称 为 已 
抵消 影响 的 外 汇 干预 (a sterlized foreign exchange intervention)。 

既然 了 解 到 外 汇市 场 有 上 述 两 种 类 型 ， 就 让 我 们 看 一 下 各 自 是 如 何 影响 
汇率 的 吧 。 


2 i 让 和 


未 抵消 影响 的 干预 


54 有 训 汪 科学 泽 妈 


直觉 可 能 使 你 怀疑 ， 如 果 中 央 银 行 希望 降低 本 国货 币 价值 的 话 ， 它 应 该 
在 外 汇市 场 上 出 售 其 货币 并 购买 国外 资产 。 实 际 上 ， 这 一 直觉 对 于 未 抵消 影 
响 的 十 预 的 情况 是 正确 的 。 

在 上 述 那 种 干预 中 ， 如 果 联 情 决 定 在 外 汇市 场 上 出 售 美元 以 赐 买 为 外资 
产 ， 这 正 像 在 公开 市 场 上 购 和 人 债券 一 样 会 增加 基础 货币 。 因 而 出 售 美元 会 导 
致 货币 供应 增加 ， 我 们 发 现 ， 要 分 析 的 正 是 第 8 章 图 8 -7 中 所 描述 的 情况 ， 
该 图 复制 在 本 章 图 22 -1 中 。 较 高 的 货币 供应 导致 长 期 中 美国 较 高 的 价格 水 
下 ， 也 导 玫 硕 朋 美元 汇价 桂 末 要 路。 四 此， 预期 美元 升值 率 降 低 ， 从 而 使 图 
从 让 基因 提 半天 人 ， 使 RETY 线 右 移 。 另 外 ， 货 币 殿 应 的 增加 导致 短期 

实 货 币 供 应 增 大 ， 由 此 造成 美元 存款 利率 下 隆 ， 姜 元 存款 的 预期 回报 率 
因此 而 降低 ， 才 未 大 RE 弧 左 化妆 元 存款 期间 衣 玫 下 作用 国外 占 吉 
期 回报 率 上 升 ， 意 昧 着 在 序 均 衡 谍 率 下 ， 国 外 资产 比美 元 存款 有 更 高 的 预期 
回报 率 ， 因而， 大 们 会 出 售 他 们 的 美元 存款 ， 汇 率 就 会 下 降 。 事 实 上 ， 如 我 
们 在 第 8 章 所 看 到 的 ， 货 币 人 性 应 增加 会 使 汇率 过 度 下 降 ， 即 汇率 在 短期 肉 比 


渡 韦 多 融 学 


在 长 期 内 下 降 得 更 多 。 


汇率 ， E, 





i i 预期 收益 【以 美元 计 ) 


图 22-1 出 售 美元 购 人 国外 资产 的 影响 ” 

* 出 叔 美 元 及 在 公开 市 场 上 购 入 国外 资产 ， 增 大 了 基础 货币 。 和 由 此 引起 的 货币 拱 皮 增加 
导致 在 长 期 内 国内 价格 水 平 上 升 ， 而 这 会 导致 拍 期 未 来 汇率 降低 。 因 此 ， 预 期 美元 汇率 下 隆 ， 
提高 了 国外 储 普 的 预期 回报 率 ， 酌 RET 线 由 RET 右 移 至 RETE。 短 期 内 ， 国 内 利率 i * 下降， 
使 RET* 线 由 RETE 左 移 至 RET3 。 演 期 结果 是 汇率 由 1 降 至 王 :。 热 而 ， 长 期 内 ， 利 率 返 回 
到 1，RET* 也 回 到 RET。 因 而 ， 长 时 期 内 汇率 南 五 ; 上 升 要 五。 


有 关外 汇市 场 未 抵消 影响 的 干预 ， 我 们 的 分 析 得 出 如 下 结论 ， 出 上 售 本 国 
货币 以 购买 国外 资产 ， 这 种 未 抵消 影响 的 于 预 会 导致 国际 储备 增加 ， 货 币 供 
应 增加 以 及 本 国货 币 减 值 。 

583 出 售 国 外 资产 以 购买 本 国货 币 的 同类 辣 预 则 产生 相反 结果 。 出 售 国外 资 
产 (减少 国际 储备 ) 以 购买 本 国货 币 ， 进 行 公开 市 场 出 售 以 减少 基础 货币 和 
货币 供应 的 作用 相同 。 货 币 供应 的 降低 提高 了 美元 存款 利率 ， 使 RETS 右 
移 ， 并 同时 使 RET 左 移 ， 闲 为 长 期 来 说 它 将 导致 较 低 的 美国 价格 水 平 ， 较 
高 的 美元 预期 升值 率 ， 从 而 导致 较 低 的 国外 存款 预期 回报 率 。 美 元 存款 预期 
回报 率 相对 于 医 外 存款 预期 回报 率 的 提高 ， 意 味 着 人 们 愿意 购买 更 多 的 美元 
存款 ， 因 而 汇率 将 上 升 。 出 售 国外 资产 以 购买 本 国货 币 的 未 抵消 影响 的 干 
预 ， 导 致 国际 情 备 降低 ， 货 币 殿 应 减少 ， 以 及 本 国货 币 升 值 。 


已 抵消 影响 的 干预 


有 关 此 种 干预 的 关键 一 点 是 : 中 央 银 行 实施 抵消 的 公开 市 场 操作 ， 因 此 
干预 对 基础 货币 和 货币 供应 没有 影响 。 从 上 文 我 们 所 建立 的 汇率 决定 模型 
中 ,清楚 地 显示 此 种 干预 对 汇率 没有 影响 。 回 忆 一 下 在 我 们 的 模型 中 ， 国 外 


及 国内 存款 是 完全 可 替代 和 的， 因此， 当 国 外 存款 及 国内 存款 的 预期 回报 率 相 
等 时 ， 外 汇市 场 就 会 实现 均衡 。 已 抵消 影响 的 干预 不 改变 货币 供应 ， 固 而 不 
能 直接 影响 利率 或 预期 的 未 来 汇率 ,i 由 于 美元 存款 与 国外 存款 的 预期 回报 
率 没 有 受 影 响 ， 图 22 一 1 中 预期 回报 率 曲 线 仍 位 于 RET 及 RET*， 汇 率 维 
持 不 变 ， 仍 为 El。 
初 看 起 来 可 能 令 人 迷惑 不 解 的 是 ， 已 抵消 影响 的 中 央 银 行 购 入 或 出 售 本 
国货 币 为 什么 不 会 使 汇率 改变 。 由 于 此 御 干 预 不 影响 本 国货 币 供 应 或 利率 ， 
中 央 银 行 购 入 本 国货 币 不 可 能 提高 汇率 。 汇 率 如 果 上 升 ， 则 意味 着 国外 存款 
sf 天 期 回报 率 要 高 于 美元 存款 回报 率 。 我 们 既然 急 定 国内 及 国外 存款 是 完全 可 
替 找 的 〈 即 同样 地 合乎 需要 )， 这 就 意味 着 没有 人 会 去 持 有 国内 存款 。!] 固 
此 ， 汇 率 将 不 得 不 回落 到 以 前 的 水 平 ， 在 这 一 水 平 上 国内 与 国外 存款 的 预期 
回报 率 相等 。 


$2 国际 收 支 


由 于 外 汇 和 干预 等 国际 金融 交易 对 于 货币 政策 有 着 不 可 忽视 的 影响 ， 所 以 
很 值得 去 了 解 这 些 交 易 是 如 何 计 量 的 。 国 际 收 支 (balance of payments) 是 一 
种 短 记 制度 ， 记 录 下 一 国 【 私 人 部 门 和 政府 ) 和 外 国之 间 资 金 移 动 直 接 相关 
的 所 有 支付 。 

下 面 “金融 新 闻 和 解读 ”专栏 中 的 国际 收 支 账 户 采 用 标准 的 复式 簿 记 程 
序 ， 很 像 大 家 可 能 使 用 的 支出 和 收入 记录 。 外 国人 对 美国 人 的 所 有 支付 用 可 
号 《+ 》 记 入 “收入 ” 栏 ， 以 表示 它们 是 贷 记 项 目 ， 也 就 是 说 ， 它 们 导致 资 
金 流 入 美国 。 收 入 包括 外 国 对 美国 商品 如 计算 机 和 小 麦 的 购买 〈 出 口 )、 外 
国旅 游 者 的 支付 (服务 }、 美 国 海 外 投资 获得 的 收入 (投资 收入 )}、 外 国 礼 品 
和 支付 给 美国 人 的 年 金 〈 单 方 转移 ) 以 及 外 国 购买 美国 资产 的 支出 (资本 流 
入 )。 

所 有 对 外 国人 的 支付 用 减 导 《- ) 记 入 “支出 ” 栏 ， 以 表示 它们 是 借 记 
项 目 ， 因 为 它们 导致 资金 流向 其 他 国家 。 支 出 包括 美国 人 对 外 国产 品 (如 法 
国 葡萄 酒 各 日 本 小 汽车 ) 的 购买 《进口 )、 美 国人 的 海外 旅游 (服务)}、 外 国 
人 在 美国 投资 获得 的 收入 (投资 收入 }、 对 外 援助 、 礼 品 和 支付 给 奸 国 人 的 
年 金 〈 单 方 转移 ) 以 及 美国 人 购买 国外 资产 的 支出 【资本 流出 )。 


经 常 项 目 


经 常 项 目 (current aceount) 表示 涉及 经 常生 产 的 商品 和 劳务 的 国际 交 
易 。 商品 出 口 (第 一 行 ) 和 进口 (第 二 行 ) 之 间 的 差额 称 为 贸易 差额 。 商 品 
进口 大 于 出 口 时 { 表 中 为 1 320 亿美 元 )， 有 贸易 收 支 逆 差 ， 如 果 出 口 大 于 
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进口 ， 则 有 贸易 收 支 顺差 。 

经 常 项 目的 后 面 三 项 是 由 投资 收入 、 劳 务 购买 和 出 售 以 及 单方 转移 ( 礼 
品 、 年 金 和 对 外 援助 ) 所 产生 的 净 支 出 或 兆 收 入 。 璧 如， 在 1993 年 ， 美 国 
净 投 资 收 入 实质 上 为 0， 因为 美国 人 收 进 的 投资 收入 大 于 美国 人 所 付出 去 
的 。 美 国人 从 外 国人 那里 购买 的 劳务 少 于 外 国人 从 美国 那里 所 购买 的 ， 所 以 
兆 劳 务 收 入 达到 560 亿美 元 (第 四 行 )}。 由 于 美国 对 外 国 的 单方 转移 (特别 
是 对 外 援助 ) 要 多 于 外 国 对 美国 的 ， 所 以 在 第 五 行 中 有 330 亿美 元 的 支出 。 





国际 收 支 
报纸 定期 报导 国际 收 支 的 消息 。 贸 易 收 支 的 数字 {商品 出 口 减 去 进口 ) 逐 月 在 
本 月 最 后 一 周 内 报告 。 国 际 收 支 全 塞 项 目的 数 宇 按 举 度 公布 ， 并 附 有 上 一 季度 公布 
的 数字 ， 公 布 日 期 在 下 一 季度 最 后 一 个 月 份 的 18 日 和 20 日 之 间 。 下 面 是 美国 国际 
收 支 账户 的 一 个 例子 。 











束 国 1993 年 国际 收 支 平衡 宕 (10 亿美 元 ) 










经 常 项 目 
(1) 商 品 出 口 
(2) 商 品 进口 
贸易 余 { 差 ) 额 
(3) 净 投资 收入 
(4) 净 劳务 
(5) 净 单方 转移 
经 常 项 目 余 { 差 } 额 
(1) + (2)+ (3) + (4) + (5) 
资本 项 目 
(6) 资 本 流出 
(7) 资 本 流入 
(8) 统 计谋 差 
官方 情 备 交 易 余 { 莽 ) 额 
(D+ (C2)+(3)+ (4) + (5) + (6) + (7) + (8) 
融资 方式 | 
(9)》 美国 官方 情 备 资产 增加 
(10) 外 国 官方 资产 增加 
硕 莽 总 融资 
国际 收 支 
(1) 至 (10) 项 总 和 
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资料 来 源 ， 现 代 侧 业 拔 览 (Survey of Current Business)，1994 年 3 月 。 





第 一 行 至 第 五 行 中 项 目的 总 种 为 经 常 项 目 余 ( 差 ) 额 ，1933 年 为 逆差 
1 090 亿 美元 。 由 于 几 方 面 的 原因 ， 经 常 项 目 余 ( 差 ) 额 是 一 个 重要 的 国际 


资本 项 目 


S27 


收 支 概念 。 从 国际 收 支 项 目 中 可 以 看 到 ， 经 常 项 目的 任何 顺差 或 逆差 都 必须 
通过 或 者 是 资本 项 目 交 易 (对 国外 贷款 或 从 国外 借款 ) 或 者 是 政府 储备 资产 
项 目 变动 来 进行 平衡 ， 
经 常 项 目 + 资 本 项 目 = 政 府 储 备 资产 变动 

经 常 项 目 余 ( 差 ) 额 告 诉 我 们 ， 美 国 (私人 部 门 和 政府 合 在 一 起 ) 是 在 增 吉 
还 是 在 减少 美国 对 外 国 财富 的 要 求 权 。 顺 郑 表 示 美 国正 在 增加 对 外 国 财富 的 
要 求 权 ;而 像 1993 年 这 样 的 道 差 ， 则 表示 美国 正在 减少 对 外 国 财富 的 要 求 
权 。0 

经 济 学 家 密切 注视 经 常 项 目的 余 ( 差 ) 额 ， 因 为 他 们 相信 它 能 够 提供 关 
于 汇率 未 来 变动 的 信息 。 经 常 项 目 余 ( 差 ) 哲 在 某 种 程度 上 表示 进口 和 出 曲 
的 要 求 的 变动 ， 如 第 8 章 中 所 说 的 ， 这 种 变化 能 够 影响 汇率 。 此 外 ， 经 常 项 
目 余 ( 差 ) 额 提供 了 在 长 期 中 美国 对 外 国 财富 的 要 求 权 将 会 发 生 什么 情况 。 
出 于 美国 居民 的 国外 财富 的 变动 能 够 影响 对 美元 资产 的 需求 ， 所 以 ， 反 映 在 
经 常 项 呈 余 《 差 ) 额 中 美国 对 国外 财富 要 求 权 的 变动 ， 能 够 在 一 段 时 间 以 后 
影响 汇率 .0 


资本 项 目 (capital account) 描述 资本 在 美国 和 其 他 国家 之 闻 的 流动 。 资 
本 流出 是 美国 人 购买 外 国资 产 (一 种 “支付 ”项 目 )， 资 本 流入 是 外 国人 购 
买 美国 资产 (一 种 “收入 ”项 目 )。 资 本 流出 (第 六 行 ) 少 于 资本 流入 (第 
七 行 )， 造 成 外 国人 有 130 亿美 元 的 资金 净 流 入 ， 以 换取 对 美国 个 人 和 公司 
的 要 求 权 。 

统计 误差 (第 信行 ) 表示 未 记录 的 交易 如 走私 和 其 他 资本 流动 所 产生 的 
差错 。 统 计 误 差 使 国际 收 支 的 账户 平衡 ， 数 额 为 + 260 亿美 元 。 这 表明 国际 
收 支 中 其 他 一 些 项 目 可 能 没有 被 精确 地 计算 。 许 多 专家 相信 ， 统 计 误 差 主 要 
是 大 量 隐 藏 资本 流动 的 结果 ， 所 以 这 个 项 目 放 在 国际 收 支 平衡 表 的 资本 项 目 
部 分 。 


官方 储备 交易 余 《 差 ) 额 
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第 一 行 到 第 作 行 的 总 和 称 为 官方 储备 交易 余 〈 差 ) 额 (official reserve 
transactions balance)， 它 等 于 经 常 项 目 余 (着 ) 额 加 上 资本 项 目 中 的 各 项 。 
当 我 们 提 到 国际 收 支 顺差 或 赣 差 时 ， 我 们 实际 上 指 的 是 官方 储备 交易 余额 的 
顺差 或 逆差 。 因 为 国际 收 支 账户 必然 是 平衡 的 ， 官 方 储备 交易 余额 告诉 我 
们 ， 在 中 央 银 行 之 间 为 男 际 交易 融通 资金 而 必须 转移 的 国际 情 备 净 额 是 多 
少 。 我 们 之 所 以 对 国际 储备 变动 特别 感 兴趣 的 一 个 原因 是 ， 如 本 章 前 面 所 说 
明 的 ， 国 际 鱼 备 变动 对 货币 供应 和 汇率 有 一 种 重要 的 影响 。 


经 济 科学 译 妈 ， 贷 抽 全 型 池 


为 国际 收 支 柄 通 资 金 的 方法 


六 88 


因为 大 多 数 国家 的 货币 没有 被 其 他 鲍 家 和 作为 国际 储备 ， 所 以 它们 必须 通 
过 向 外 国政 府 和 中 央 银 行 提供 苹 际 储备 的 方式 ， 为 其 支出 超过 收入 的 部 分 
{国际 收 支 道 差 ) 融通 资金 。 国 际 收 支 逆差 是 同 国际 圭 备 的 减少 相 联 系 的 。 
同样 ， 国 际 收 支 顺 差 是 同 国际 储备 的 增加 相 联 系 的 。 

同 其 他 国家 的 货币 不 同 ， 美 元 和 以 美元 计 值 的 资产 是 其 他 国家 所 持 有 的 
国际 储备 的 主要 组 成 部 分 。 从 而 ， 美 国 的 国际 收 支 逆 差 可 以 遂 过 美国 国际 以 
备 的 减少 或 外 国 中 央 银 行 持 有 的 国际 储备 〈 美 元 资产 ) 的 增加 来 解决 ， 或 
者 ， 两 种 方式 同时 实行 。 相 反 地 ， 美 国 的 国际 收 支 顺差 也 可 以 通过 美国 国际 
储备 的 增加 或 外 国 中 央 银 行 的 国际 储备 减少 来 解决 ， 或 者 ， 两 种 方式 都 有 。 

就 1993 年 的 美国 来 讲 ， 官 方 储备 交易 邀 莽 700 亿美 元 是 通过 美国 国际 
储备 增加 10 亿美 元 〈 在 第 九 行 的 支出 栏目 中 )451 和 外 国 持 有 的 美元 增加 710 
亿美 元 (在 第 十 行 的 收入 栏目 中 ) 来 融通 的 。 按 净 额 计算 ， 美 国 对 外 国政 府 
(中央 银行】 的 负 倘 增加 了 700 亿美 元 (外 国 持 有 美元 增加 的 710 亿美 元 减 
去 国际 屠 备 增加 的 10 亿美 元 )。 美 国政 府 净 负 债 增加 的 这 700 亿美 元 正好 与 
官方 屠 备 交易 逆差 的 700 亿美 元 相 叱 配 ， 从 而 第 一 行 到 第 十 行 的 总 和 为 零 ， 
国际 收 支 账户 平衡 。 


$3 国际 金融 体系 的 演变 


金本位 制 


在 考察 国际 金融 交易 对 于 货币 政策 的 影响 之 前 ， 我 们 需要 了 解 国际 金融 
体系 过 去 和 当前 的 结构 。 


第 一 次 世界 大 战 以 前 ， 世 界 经 济 是 在 金本位 制 下 运转 的 ; 在 金本位 制 
下 ,大 多 数 国家 的 通货 可 以 直接 兑换 成 黄金 。 辟 如， 美国 的 1 美元 钞票 可 以 
提交 美国 财政 部 ， 总 换 成 大 约 1/20 状 司 的 黄金 。 同 样 ， 英 国 财政 部 一 个 英 
畴 兑换 1/4 盘 司 的 黄金 。 因 为 美国 人 可 以 把 20 美元 换 成 一 得 司 商 金 ， 一 盘 
司 黄金 又 可 以 用 来 购买 4 个 英镑 ， 英 链 同 美元 之 辣 的 汇率 有 效 地 固定 在 大 约 
5 美元 兑换 1 英镑 的 比价 上 。 把 各 国运 货 用 黄金 联系 在 一 起 ， 导 致 了 各 国 通 
货 之 间 固 定 汇率 这 样 一 种 国际 金融 体系 。 金 本 位 制 下 的 固定 汇率 ， 由 于 消除 
了 汇率 波动 的 产生 的 不 确定 性 ， 在 促进 世界 贸易 方面 有 着 巨大 的 优势 。 

要 了 解 金本位 制 实际 上 是 怎样 运作 的 ， 就 让 我 们 来 看 一 下 在 金本位 制 
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下 ， 如 果 英 镑 价值 开始 上 升 到 超过 5 美元 平价 时 会 发 生 什么 情况 。 如 果 一 位 
美国 进口 商 购 买 了 100 英镑 英国 花呢 ， 试 图 用 美元 支付 这 批 货款 ， 将 支付 比 
529 ”以 前 500 美元 更 多 的 钱 。 不 过 该 进口 商 另 有 办 法 ， 通 过 购买 黄金 ， 就 能 降低 

这 批 货 物 的 成 本 。 他 不 用 美元 来 支付 花呢 价款 ， 而 是 将 500 美元 兑换 成 黄 
金 ， 把 黄金 运 到 英国 ， 再 换 成 100 英镑 。 只 要 英镑 高 于 5 美元 的 平价 (加 上 
所 支付 的 少量 运送 黄金 的 费用 )， 把 黄金 运往 英国 是 较为 便宜 的 。 

英镑 升值 使 英国 获得 国际 储备 (黄金 ) 而 美国 失去 同 量 的 国际 储备 。 由 
于 一 个 国家 国际 储备 《黄金 ) 持 有 基 的 变动 引起 该 国货 币 基础 的 同 额 变动 ， 
黄金 从 美国 转移 到 英国 造成 英国 货币 基础 上 升 舱 美国 货币 基础 下 踪 。 由 此 引 
起 的 英国 货币 供 庶 增 加 抬 高 了 英国 的 价格 水 平 ， 而 美国 货币 殿 应 下 降 则 降低 
了 美国 的 价格 水 平 。 于 是 ， 由 此 造成 英国 价格 水 平 高 于 美国 的 价格 水 平 ， 导 
致 英镑 贬值 。 这 个 过 程 将 一 直 进 行 到 英镑 的 价值 降 回 到 $ 美元 的 平价 为 止 。 

与 此 相反 ， 英 镑 价值 降 到 低 于 5 美元 平价 时 ， 将 刺激 黄金 从 英国 运 到 美 
国 。 这 就 会 增加 美国 的 货币 供应 ， 减 少 英国 的 货币 供应 ， 导 致 英镑 价值 回升 
到 了 美元 的 平价 。 从 而 我 们 看 到 ， 在 金本位 制 下 ， 汇 率 的 升降 产生 某 种 力量 
驱使 汇率 回 到 平价 上 来 。 

只 要 各 国 遵 守 金 本 位 制 下 的 规则 ， 保 持 各 自 的 通货 有 黄金 为 担保 并 可 总 
换 成 黄金 ， 汇 率 就 可 以 保持 固定 。 然 而 ， 一 国 坚持 金本位 制 意味 着 不 再 能 控 
制 其 货币 政策 ， 因 为 它 的 货币 供应 在 其 主要 部 分 上 是 由 两 国之 间 的 黄金 流动 
所 决定 的 。 进 一 步 说 ， 世 界 各 国 的 货币 政策 在 很 大 程度 上 受 黄金 生产 和 金 矿 
发 现 的 影响 。 当 19 世纪 70 年 代 和 80 年 代 黄 金 产 量 低 的 时 候 ， 全 世界 的 货 
币 供 应 增长 缓慢 ， 与 世界 经 济 的 增长 不 相 适应 。 其 结果 是 通货 紧缩 《价格 水 
平 下 降 )。 然 而 ，19 世纪 90 年 代 阿 拉 斯 加 和 南非 发 现金 矿 极 大 地 增加 了 黄 
金 生产 ， 这 又 转 而 造成 一 直 持续 到 第 一 次 世界 大 战 为 止 的 货币 供应 迅速 增加 
和 价格 水 平 上 升 (通货 膨胀 )。 


布雷 顿 森林 体系 和 国际 货币 基金 组 织 


随 着 第 一 次 世界 大 战 的 到 来 ， 贸 易 受 到 极 大 挫折 ， 各 国 不 再 能 把 各 自 的 
货币 兑换 成 黄金 。 金 本 位 制 裔 澳 了 。 在 两 次 大 战 期间， 尽管 试图 使 它 复 活 ， 
但 始 于 1929 年 的 世界 性 萧条 导致 了 它 的 水 久 消 亡 。1944 年 ， 第 二 次 世界 大 
战 中 盟国 胜利 在 望 ， 他 们 在 新 罕 布 什 尔 州 的 布雷 顿 森林 召开 会 议 ， 着 手 建立 
一 个 新 的 国际 货币 体系 ， 以 促进 战 后 世界 贸易 的 繁荣 。 在 盟国 达成 的 协定 
中 ， 各 国 中 央 银 行 购 入 或 出 依 本 国 通货 ， 使 他 们 的 汇率 保持 在 一 个 确定 的 水 

530 平 上 《〈 称 为 固定 汇率 制度 )。 此 项 协定 从 1945 年 到 1971 年 始终 存在 ， 称 为 
布雷 顿 森 林 体 系 (Bretton Woods System) 。 

布雷 顿 森林 协定 创立 了 国际 货币 基金 组 织 《International Monetary Fund， 
简称 IMF)， 它 在 1945 年 有 30 个 创始 成 员 国 ， 而 自前 成 员 国 已 经 超过 了 150 
个 。IMF 被 赋予 的 职责 是 ,制定 保 持 固定 汇率 的 规则 并 向 国际 收 支 发 生 国 
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难 的 国家 贷款 ,[@ 来 促进 世界 贸易 的 增长 。 作 为 监督 成 员 国 遵守 规则 的 任务 
之 一 ， 国 际 货币 基金 组 织 也 承担 着 收集 和 统一 国际 经 济 数据 资料 的 工作 。 

布雷 顿 森林 协定 也 建立 了 世界 银行 【World Bank， 全 称 是 国际 复兴 和 开 
发 银行 )， 它 提供 长 期 贷款 ， 以 支持 发 展 中 国家 修建 水 坝 、 道 路 和 对 其 经 济 
发 展 有 作用 的 其 他 实物 资本 。 世 界 银 行 这 些 贷款 的 资金 主要 是 通过 发 行 世 界 
银行 债券 筹集 的 ， 这 些 债券 在 发 达 国 家 的 资本 市 场 上 出 千 。0] 

由 于 美国 在 第 二 次 世界 大 战 后 成 为 最 大 的 经 济 强国 ， 拥 有 世界 制造 能 力 
的 一 半 以 上 和 世界 大 部 分 黄金 ， 因 此 ， 固 定 汇率 的 布雷 顿 森 林 体系 建立 在 以 
35 美元 对 1 得 司 的 比价 自由 兑换 黄金 (只 对 外 国政 府 和 中 央 银 行 ) 的 基础 
之 上 。 各 国 的 固定 汇 康 则 通过 美国 以 外 的 各 国 中 央 银 行 在 外 汇市 场 上 进行 二 
预 而 得 以 维持 ， 它 们 买 进 和 出 售 自己 所 持 有 的 作为 国际 储备 的 美元 资产 。 美 
元 被 称 为 储备 货币 (reserve eurrency)， 其 他 各 国 用 它 对 持 有 的 国际 铺 备 资产 
计 值 。 因 而 ， 布 雷 顿 森林 体系 的 一 个 重要 特点 是 美国 作为 储备 货币 国 地 位 的 
确立 。 

固定 汇率 制度 是 如 何 运作 的 ”布雷 顿 森林 最 重要 的 成 果 是 建立 了 固定 汇 
率 制度 。 图 22 -2 运用 我 们 在 第 8 章 所 学 过 的 汇率 决定 模型 展示 了 实践 中 国 
定 汇 率 制度 是 如 何 运作 的 。 图 中 (a) 描绘 了 本 国货 币 起 初 被 高 估 的 情况 ， 
国外 存款 的 预期 回报 率 曲线 RETY 与 国内 存款 预期 回报 率 曲线 RET9? 相交 在 
汇率 水 平 为 El 的 点 上 ， 这 一 水 平 低 于 汇率 平价 (固定 汇率 ) Em。 为 使 汇 
率 保持 在 Es。， 中 央 银 行 必须 出 售 国外 资产 购 进 本 国货 币 ， 对 外 汇市 场 进 行 
和 干预， 这 一 行动 像 公开 市 场 出 售 一 样 ， 意 味 着 基础 货币 和 货币 供应 降低 。 由 
于 汇率 被 继续 固定 在 E，， 预 期 未 来 汇率 将 保持 不 变 ， 国 外 存款 预期 回报 率 
仍 为 RETT。 然 而 ， 购 进 本 国货 币 。 将 导致 货币 供应 下 降 ， 也 会 使 国内 存款 
利率 i 上升。 这 一 上 升 转 而 使 国内 存款 预期 回报 率 RET? 右 移 。 中 央 银 行 
将 不 断 出 售 国外 资产 以 购 进 本 国货 币 ， 直 到 RETD 曲线 达到 RET3 位 置 ， 均 
衡 利 率 位 于 Eu。 即 图 中 (a) 的 点 2 位 置 。 

由 此 我 们 得 出 这 样 的 结论 ， 当 本 国货 币 被 高 估 时 ， 中 央 银 行 必须 购 入 本 
国货 币 以 使 汇率 固定 ， 但 结果 则 降低 了 国际 储备 。 

图 22-2 中 (b) 表示 当 汇 率 起 初 被 低 佑 时， 也 就 是 说 当 RETS 与 初始 
的 RET9 相交 于 Es 的 汇率 FE 时， 中央 银行 的 干预 如 何 使 汇率 固定 在 Be。 
这 种 情况 下 ， 中 央 银 行 必 须 出 售 本 国货 币 ， 购 入 国外 资产 ， 这 如 同 公 开 市 场 
购 入 一 样 ， 会 增加 货币 供应 ， 并 降低 国内 存款 利率 如 。 中 央 银 行 连续 出 此 
本 国货 币 和 降低 利率 站 ， 直 到 RETD 称 至 RET9， 这 时 ， 均 衡 利率 为 
Ew 一 一 即 图 中 (b) 的 点 2。 由 此 ， 我 们 的 分 析 得 出 如 下 结论 ， 当 本 国货 币 
被 低估 时 ， 中 央 银 行 必须 出 售 本 国货 币 ， 以 使 汇率 固定 ， 但 结果 会 使 其 国际 
储备 增加 。 

我 们 已 经 看 到 ， 如 果 一 国货 币 被 高 估 的 话 ， 其 中 央 银 行 防止 货币 贬值 的 
努力 将 导致 国际 储备 的 损失 。 如 果 中 央 银 行 最 终 耗 尽 了 其 所 有 的 国际 储备 ， 
它 就 不 能 阻止 货币 贬值 ， 则 货币 贬值 必定 会 发 生 。 这 意味 着 外 汇 平价 会 重新 
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预期 收益 预期 收益 
{以 本 国货 币 计 ) (以 本 国货 币 计 } 
(a) 汇率 高 佑 时 的 干巴 tb) 汇率 低估 时 的 干预 


国 22-2 固定 汇率 制度 下 的 外 汇市 场 干 预 * 
* 图 (a) 中 ， 汇 率 Eb 被 高 仿 了 。 要 醒 汇 罕 保 持 在 Eu 【点 2)， 中 央 银 行 必须 购 入 本国 
货币 ， 将 图 内 存款 预期 向 报 率 右 移 至 RET8。 图 {b) 中 ， 汇 率 FE 被 低估 了 。 茧 使 汇率 保持 在 
Ep {点 2)， 党 要 中 央 轨 行 出 上 管 本 国货 前， 以 把 RET? 左 移 圣 RET?。 


定 在 一 个 较 低 的 水 平 上 。 

相反 地 ， 如 果 一 国货 币 的 汇率 被 低估 的 话 ， 中 央 银 行 防止 货币 升值 的 干 
预 将 导致 国际 储备 增加 。 我 们 很 快 将 看 到 ， 中 央 银 行 可 能 不 友 获 得 这 些 国际 
镶 备 ， 它 或 许 希望 调 高 汇率 平价 〈 货 币 增值 )。 

请 注意 ， 如 果 国 内 存款 与 国外 存款 是 完全 可 芝 代 的 话 ， 如 我 们 所 用 的 汇 
率 决定 模型 中 所 假设 的 一 样 ， 已 抵消 影响 的 汇率 干预 不 能 使 汇率 保持 在 
Em， 理 由 是 ， 如 在 第 8 章 所 看 到 的 ，RET 或 RET 都 不 会 移动 。 例 如 ， 
如 果 汇 率 高 倘 ， 已 抵消 影响 干预 的 本 国货 币 购 入 使 在 汇率 平价 时 国内 存款 预 
期 画报 率 仍然 低 于 国外 存款 预期 回报 率 一 因此， 本 国货 币 贬 值 的 压力 仍 未 
消除 。 如 果 中 央 银 行 继续 购 入 本 国货 币 ， 但 继续 冻结 货币 供应 的 话 ， 这 上 只 会 
使 国际 储备 不 断 损 失 ， 直 至 最 终 全 部 耗 尽 ， 被 迫使 货币 价值 降 到 较 低 的 水 
平 。 

固定 汇率 的 布雷 最 森林 体系 ”在 布雷 顿 森林 体系 下 ， 一 个 国家 只 有 在 
“根本 性 失衡 ”状况 即 其 国际 收 支 有 持续 巨额 逆差 或 者 顺差 时 才 可 变动 汇率 。 
当 各 国有 辆 际 收 支 道 莽 并 且 国 际 储 备 正在 流失 时 ， 为 了 维持 固定 汇率 ， 国 际 
货币 基金 组 织 将 把 其 他 成 员 国 提供 的 国际 储备 贷 给 逆差 田 。 国 际 货币 基金 有 
权 规 定 对 借款 国 贷款 的 条 件 ， 因 此 ， 基 金 组 织 可 以 鼓励 逆差 国 实行 紧缩 性 贷 
币 政策 ， 这 种 政策 会 增强 其 货币 或 消除 其 国际 收 支 逆差 。 如 果 国 际 货币 基金 
组 织 的 贷款 不 是 以 防止 这 种 货币 的 贬值 ， 则 允许 该 国 规定 新 的 、 较 低 的 汇 
率 ， 从 而 降低 其 币值 。 

布 震 顿 森林 体系 的 一 个 明显 弱点 是 ， 虽 然 失 去 国际 储备 的 道 关 国 可 能 会 
在 压力 下 降低 货币 值 或 者 实行 紧缩 性 政策 ， 但 是 IMF 却 没 有 冰 法 去 迫使 顺 
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莽 国 提高 汇率 或 者 实行 较为 扩张 性 的 政策 。 尤 为 困难 的 是 ， 在 布雷 顿 森林 体 
系 下 ， 出 于 美元 是 储备 货币 ， 即 使 美元 高 性 美国 也 不 可 能 降低 美元 的 汇率 。 
在 60 年 代 ， 当 美国 企图 用 推行 通货 膨胀 性 的 货币 政策 来 减少 国内 失业 时 
( 见 第 28 章 )， 美 元 价值 高 估 的 “根本 性 失衡 ”的 程度 加 深 了 。 因 为 顺差 国 
不 愿 让 它们 的 汇率 上 升 ， 布 雷 顿 森林 蛋 系 的 调整 无 法 实现 ， 该 体系 终于 在 
1971 年 骨 演 了 。197?1 年 1% 月 试图 用 史密斯 协定 修补 布雷 顿 森林 固定 汇率 体 
系 的 努力 ， 被 证 明 是 不 成 功 的 ， 到 了 1978 年 ， 美 国 及 其 贸易 伙伴 同意 听任 
汇率 浮动 。 


当前 ， 虽 然 汇 率 可 以 依据 市 场 力量 每 天 变动 ， 但 中 央 银 行 还 不 僻 放 莽 可 
以 干预 外 汇市 场 的 权力 。 防 止 汇率 大 幅度 变动 使 在 国外 买卖 商品 的 公司 或 个 
人 更 便于 计划 未 来 。 而 和 且 ， 国 际 收 支 时 常 有 顺差 的 国家 不 想 看 到 它们 的 货币 
升值 ， 因 为 这 使 本 国 商品 在 国外 较为 吊 贵 而 外 国 商品 在 国内 比较 便宜 。 由 于 
货币 升值 可 能 打击 国内 工商 业 的 销售 ， 增 加 失 业 ， 顺 差 国 常常 在 外 汇市 场 上 
出 此 本 国货 币 并 由 此 获得 国际 堵 备 。 

国际 收 支 有 道 蓉 的 国家 不 想 看 到 它们 的 货币 贬值 ， 因 为 这 使 得 外 国 商品 
对 本 国 消 费 者 更 如 昂贵 ， 还 会 刺激 通货 陪 联 。 为 了 保持 其 货币 价值 的 高 水 
平 ， 道 差 国 常常 在 外 汇市 场 上 买 进 本 币 ， 因 而 耗 去 国际 储备 。 

当前 的 国际 金融 制度 是 固定 汇率 制度 和 浮动 汇率 制度 的 一 种 混合 。 汇 率 
因 市 场 力 量 而 波动 ， 但 又 不 是 唯一 地 由 市 场 力 量 所 决定 。 而 且 ， 许 多 国家 继 
续 使 它们 的 货币 价值 局 其 他 货币 避 畦 固定 关系 ， 如 饮 洲 货币 体系 (很 快 将 论 
及 )。 

IME 继续 发 挥 资料 汇集 者 和 国际 贷款 人 的 职能 ， 但 是 不 再 试图 鼓励 固 
定 汇率 。 近 来 由 于 第 三 世界 的 债务 危机 《第 12 章 中 讨论 过 ) IMEF 的 国际 贷 
款 人 作用 已 蛮 得 非常 重要 。IMF 已 色 直 接 参 与 帮助 那些 发 展 中 国家 ， 这 些 
国家 清偿 贷款 有 困难 ， 正 与 西方 贷款 人 协商 清偿 条 件 。 

现今 制度 的 另 一 个 重要 特征 是 黄金 在 国际 金融 交易 中 的 重要 性 继续 下 
降 。 不 仅 美 男 已 经 停止 对 外 国 中 央 银 行 的 美元 兑换 黄金 ， 而 且 自 1970 年 以 
来 ，IMF 发 行 了 一 种 黄金 的 纸 质 替代 物 一 一 特别 提 款 权 (Special Drawing 
Rights， 简 称 SDRs)。 同 布雷 顿 森 林 体 系 中 的 黄金 一 样 ， 特 别提 款 权 具有 国 
际 情 备 的 职能 。 但 与 黄金 不 同 ， 黄 金 的 数量 是 由 金 矿 的 发 现 和 生产 率 所 决定 
的 ， 而 SDRs 能 由 IMF 创造 出 来 ; 只 要 它 觉得 需要 更 多 的 国际 储备 来 促进 世 
界 贸 易 和 经 济 增长 ， 它 就 可 以 这 样 做 。 

IMF 于 1975 年 取消 了 黄金 官 价 ， 美 国 财政 部 及 IMEF 为 了 使 黄金 “ 非 货 
币 化 ”而 向 私人 出 售 黄 金 ， 这 进一步 降低 了 黄金 在 国际 金融 交易 中 的 信用 。 
目前 ， 黄 金价 格 是 由 自由 市 场 决 定 的 。 想 要 在 黄金 市 场 上 投机 的 投资 者 能 够 
随意 购买 和 出 售 黄金 ， 在 各 自 业 务 中 和 需 用 黄金 的 珠宝 商 和 牙医 也 是 


一 样 。 


欧洲 货币 体系 〈《The European Menetary System，EMS) 


1979 年 3 月 ， 欧 洲 经 济 共同 体 的 八 个 成 员 国 〈 原 西 德 、 法 国 、 意 大 利 、 
荷兰 、 比 利 时 、 卢 森 保 、 六 麦 及 爱尔兰 } 建立 了 欧洲 货币 体系 (EMS)， 他 
们 同意 固定 任 两 者 之 间 的 汇率 ， 并 对 美元 联合 浮动 。 西 班 牙 于 1989 年 6 月 ， 
英国 于 1990 年 10 月 ， 葡 萄 牙 于 1992 年 4 月 加 入 了 EMS。EMS 创立 了 新 的 
货币 单位 ECU， 其 价值 与 一 揽 子 欧洲 货币 的 特定 数额 相 联 。EMS 的 每 一 成 
员 国 都 需 特 其 持 有 的 黄金 及 美元 的 20% 交 给 欧洲 货币 合作 车 金 组 织 (〈the 
European Monetary Cooperation Fund)， 换 回 等 额 的 ECUs。 

欧 涡 货币 体系 的 汇率 机 制 {the eschange rate machanism，ERM) 运作 如 
下 。 每 两 个 参与 国货 币 之 间 的 汇率 只 能 在 因 定 汇率 上 下 的 一 个 窗 幅 内 波动 。 
《过 去 通常 范围 为 上 2.25%， 但 1992 年 9 月 外 汇 邹 机 后 升 至 填 15%， 这 一 危 
机 接着 将 要 讨论 。) 当 两 国货 币 亲 的 汇率 超出 这 些 范 围 时 ， 两 国 中 央 银 行 必 
须 干预 外 汇市 场 。 例 如 ， 如 果 法 国法 郎 对 德国 马克 贬值 超过 它 的 下 限 ， 法 兰 
丁 银 行 必须 购买 法 朗 ， 出 上 售 马 克 ， 因 此 减少 了 国际 圭 备 。 与 之 相似 ， 德 国 中 
央 银 行 也 必须 进行 干预 ， 出 肯 马 克 ， 购 买 法 郎 ,1 从 而 增加 了 国际 储备 。 因 
此 ， 当 一 国 个 币 贬 和 值 超出 了 下 限时 ， 欧 洲 货币 体系 要 求 进行 对 称 干预 ， 即 ， 
软 货币 国家 放弃 国际 储备 而 硬 货 币 国家 获得 国际 储备 。 即 便 汇 率 变 动 处 于 可 
允许 范围 之 内 ， 中 央 银 行 通常 也 进行 干预 ， 不 过 在 这 种 情况 下 ， 如 果 一 国 中 
央 银 行 干 预 的 话 ， 不 训 求 其 他 国家 中 央 银 行 同时 进行 干预 。 

像 布雷 板 森 林 人 栖 系 或 欧 浏 货币 体系 这 样 的 固定 汇率 制度 ， 其 严重 缺点 之 
一 是 ;可 能 导致 对 一 国货 币 “ 投 机 性 冲击 ” (a speculative attack) 的 外 汇 危 

535 机 一 一 软 货 币 的 大 量 出 售 或 硬 货币 的 大 量 购买 引起 汇率 的 急剧 变动 。 下 面 的 
实例 中 ， 我 们 运用 汇率 决定 模型 ， 以 理解 动 播 欧洲 货币 体系 的 1992 年 9 月 
汇率 危机 是 如 何 发 生 的 。 





应 用 续 1992 年 9 月 外 汇 危 机 

1990 年 10 月 德国 统一 后 ， 秆 国 的 中 央 银 行 即 联 邦 银行 画 临 上 升 的 通货 膨 王 压 
力 ， 到 1992 年 ， 通 货 腾 胀 率 已 由 低 于 3 名 上 天 到 几乎 5%。 为 控制 货币 增长 ， 降 低 
通货 膨胀 ， 联 拖 银 行 把 德国 利率 提高 到 将 近 两 位 数 水 平 。 图 22 一 3 表示 了 联邦 银行 
在 外 汇市 场 上 的 这 些 行动 对 英国 货币 的 影响 ， 请 注意 :在 此 图 中 ， 英 镑 是 本 回 货 币 ， 
RETP 是 黄 镑 存 未 的 预期 画报 率 ; 同时 ， 外 国货 币 是 德国 吾 克 【DA)， 因 而 RETF 

为 马克 存款 的 预期 回报 率 。 
22-3 中 ,德国 利率 江 的 上 升 使 RE 线 右 移 到 RETe ,所 以 , RETY 与 RETE 
586 钱 的 交点 为 1 点 , 低 于 汇率 机 制 (ERM) 中 汇率 范围 的 下 限 (2.778DM/1 2, 以 上 上 pw 表 
示 》。 为 降低 马克 对 英 边 的 比价 ,使 英镑 /马克 汇率 恢复 到 ERM 范围 内 ,英格兰 银行 
不 得 不 实施 紧缩 性 的 货币 政策 ,从 而 使 英国 利率 上 升 至 ;9, 使 RETD 线 右 移 到 点 2; 或 
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者 ,德国 联邦 银行 实施 扩张 性 的 货币 政策 ,从 而 降低 德国 利率 ,使 RETF 线 堪 物 回 点 
1。(RETD 到 点 2 的 移动 及 RETF 到 点 1 的 移动 图 中 未 表示 。) 


汇率 ，E, RETP RET? 
{德国 马克 / 英 铺 ) 






Epar=2.778|---- 要 -dA -------- 


DD Dn DD 


与 
预期 收益 【以 英镑 计 ) 


22-3 1992 年 英镑 外 汇市 场 * 
* 投机 者 对 英国 很 快要 使 英 铸 乃 值 的 认识 增 太 了 国外 存款 〈 德 国 马 席 ，PDM) 的 预期 回报 
率 ， 并 将 RETS 有 移 到 RETY。 结 果 是 英国 中 央 银 行 需要 大 得 多 地 购买 英 情 把 利率 提高 到 丫 ， 
全 汇率 保持 在 2.778DM7 £ 。 


难题 在 于 联邦 银行 的 基本 目标 是 抑制 通 先 及 上 胀 ， 它 不 属实 龙 扩 张 性 货币 政策 ， 
而 同时 ， 灿 国正 面临 战 后 时 期 最 严重 的 萧 系 ， 不 愿 实施 集 缩 性 货币 政策 以 抬 高 英镑 。 
在 画 虱 欧洲 货币 体系 其 他 成 员 国 的 巨大 压力 时 ， 这 一 全 局 更 清楚 了 ，9 月 14 日 在 对 
斯 堪 的 纳 给 亚 国家 货币 的 投机 性 蓝 击 发 生 之 后 ， 联 拖 银 行 只 尾 将 其 贷款 利率 降低 和 
征 性 的 数额 。 因 此 ， 在 不 远 的 将 来 ， 英 镑 的 价格 将 不 得 不 降 到 点 1。 投 宙 者 更 在 知 
道 马 克 很 快 会 升 信 ， 因 而 国外 存款 (马克 ) 相对 于 英镑 会 升值 。 结 果 ， 马 克 存 于 的 
预 斯 回报 率 急剧 上 升 ， 在 图 22 -3 中 ， 使 RETF 线 移 至 RETS。 

英 铸 存 歼 的 巨大 潜在 损失 及 马克 存款 的 巨大 潜在 收益 ， 导 歌 了 投机 者 巨 疾 的 英 
铸 出 告 (马克 购 入 )。 这 惕 需要 英国 中 央 银 行进 行 干预 以 提高 英镑 价 代 ， 并 须 太 幅度 
提高 英国 利 率 ， 直 到 刘 。 黄 格 兰 银行 做 了 自己 力所能及 的 巨大 努力 ， 其 中 包括 将 其 


- 赏 款 剩 率 白 10 久 升 至 45 色 ， 但 发 现 仍然 不 够 ， 英 国 最 终于 9 月 16 日 被 迫 放 弃 努 力 ， 


不 定期 地 脱离 汇率 机 制 ， 多 许 英镑 对 马克 贬值 10% 。 

对 其 他 货币 的 投机 性 打击 使 西班牙 比 塞 塔 赋值 $%， 意 大 利 里 拉 昨 值 15% 。 为 
保护 其 货币 ， 瑞 典 中 央 银 行 被 迫 把 它 的 日 贷 获 利率 上 升 到 了 500% 的 无 文 数字 ! 到 
总 机 结束 时 ， 英 国 、 法 国 、 塌 大 利 、 西 班 手 、 瑞 士 的 中 央 根 行 的 干预 达 1 000 亿 美 
元 ， 仅 德国 联邦 银行 一 家 就 用 了 500 亿美 元 进行 外 汇 千 预 。 

尘 这 些 中 夹 银行 来 讲 ， 维 持 欧洲 货币 体系 的 努力 并 非 廉价 。 在 总 机 中 进行 汇率 
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干预 舍 计 使 他 们 损失 了 40 亿 美元 一 60 亿美 元 。 中 央 银 行 所 损失 的 ， 就 是 投机 者 所 
得 到 的 。 乔 治 * 所 罗斯 【George Soros》 操 作 的 投机 性 基金 在 部 机 期 间 获 得 了 10 亿美 
元 的 利润 ， 花 旗 银 行 的 交易 商 握 报道 说 获得 2 亿美 元 的 利润 。 汇 率 危 机 来 临时 ， 汇 
率 投机 者 的 生活 确实 甜蜜! 

1992 年 9 月 危机 给 欧洲 货币 体系 的 未 来 带 来 了 巨大 的 不 确定 性 。 欧 洲 人 现在 怀 
疑 1991 年 12 月 欧洲 联盟 条 约 中 预想 的 货币 联盟 及 建立 一 个 欧洲 中 央 和 银行 之 萝 是 否 
最 终 能 够 实现 。 





$ 4 国际 因素 和 货币 政策 


迄今 为 正 ,我 们 在 本 章 的 分 析 中 已 经 提出 了 货币 政策 可 能 通过 几 个 途径 受 
到 国际 因素 的 影响 。 这 些 因素 对 货币 政策 的 实施 方式 可 能 具有 重要 的 意义 。 


外 汇市 场 对 货币 供应 的 直接 影响 


当中 央 银 行 干预 外 汇市 场 时 ， 它 们 买 进 或 者 卖 出 国际 铺 备 ， 因 而 货币 基 
础 受到 影响 。 当 一 国 中 央 银 行 干预 外 汇市 场 时 ， 它 就 放弃 了 对 货币 供应 的 某 
些 控 制 。 如 70 年 代 早 期 ， 德 国 中 央 银 行 处 于 进退 两 难 的 境地 ， 在 试图 防止 
德国 马克 对 美元 升值 坟 多 时 ， 德 国 购 进 了 大 量 的 国际 桩 备 ， 引 起 货币 增长 率 
的 迅速 上 升 ， 而 这 又 是 德国 中 央 银 行 认 为 是 通货 膨胀 性 的 。 

德国 联邦 银行 本 可 以 停止 干预 外 汇市 场 ， 重 申 对 本 国货 币 供 应 的 控制 ， 
来 消除 货币 供 庶 的 增长 。 当 中 央 银 行 受到 压力 不 能 上 听任 本 国货 市 升值 时 ， 这 
种 战略 有 一 个 重大 缺点 : 由 于 本 国货 币 升 伪 ， 进 口 价格 降低 和 出 局 价 格 升 
高 ， 将 打击 本 国生 产 者 并 增加 失业 。 

因为 美元 已 被 作为 国际 储备 ， 美 国 的 货币 基础 和 和 货币 供应 较 少 受到 外 汇 
市 场 上 发 展 变 动 的 影响 。 只 要 是 外 国 中 央 银 行 而 不 是 联 情 在 进行 干预 以 制止 
美元 价值 变动 ， 美 国 的 国际 贱 备 持 有 量 就 不 会 受到 影响 。 当 一 个 国家 的 货币 
是 一 种 储备 货币 时 ， 它 实施 货币 政策 的 能 力 一 般 是 比较 从 容 的 。 


国际 收 支 方面 的 因素 
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在 布雷 顿 森 林 体 系 下 ， 国 际 收 支 方面 的 因素 比 在 现行 管理 浮动 制度 下 更 
为 重要 。 当 一 个 非 储 备货 币 国家 面临 国际 收 支 逆差 时 ， 它 的 国际 情 备 必然 赤 
流失 。 在 布雷 顿 森林 体系 下 ， 要 防止 情 备 流失 ， 必 须 实行 紧缩 性 的 货币 政策 
来 加 强 其 货币 。 莱 国 在 1967 年 货币 贬值 以 前 所 做 的 ， 正 是 如 此 。 当 政策 变 
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得 具有 扩张 性 时 ， 国 际 收 支 状况 恶化 ， 因 而 英国 被 迫 实 行 紧缩 性 的 政策 ， 
“ 猛 躁 制动器 "。 一 旦 国际 收 支 状况 改善 ， 政 策 就 会 变 得 较 具 扩张 性 ， 喜 到 国 
际 收 支 恶化 再 次 迫使 英国 推行 紧缩 性 的 政策 。 这 种 松 一 阵 紧 一 阵 的 行动 被 称 
为 “ 停 停 走 走 ” 政 策 ， 虫 此 引起 的 国内 不 稳定 遭 到 了 严厉 的 批评 。 

由 于 美国 是 主要 情 备 货币 国家 , 它 能 够 有 很 大 竟 国 际 收 支 逆差 而 不 至 于 
失去 大 量 国际 储备 。 可 是 ,这 并 不 意味 着 联储 绝 不 受 美国 国际 收 支 发 展 状况 
的 影响 。 美 国 的 经 常 项 目 道 差 表 明 , 美国 的 工商 业 由 于 美元 的 价值 较 高 可 能 
正在 失去 某 些 竞争 能 力 。 此 外 , 美国 国际 收 支 巨额 逆差 引起 其 他 国家 的 国际 
收 支 上 须 差 ,而 这 又 会 使 这 些 国家 的 国际 储备 持 有 量 大 量 增加 (特别 是 在 布雷 顿 
森林 体系 下 更 是 如 此 )。 由 于 上 述 的 储备 增加 造成 国际 金融 体系 的 紧张 局 面 ， 
也 可 能 刺激 世界 性 的 通货 膨胀 ,所 以 ,联储 因而 关注 美国 的 国际 收 支 和 经 常 项 
目 逆 差 。 它 有 时 试图 通过 实施 较为 紧缩 性 的 货币 政策 来 缩小 这 些 逆差 。 


汇率 方面 的 因素 
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与 现行 管理 浮动 制度 下 已 经 变 得 不 十 分 重要 的 国际 收 支 方面 的 因素 不 
同 ， 汇 率 方面 的 因素 现在 在 货币 政策 的 实施 中 起 着 更 为 重要 的 作用 。 如 果 一 
个 国家 的 中 央 银 行 不 想 让 本 国 币 值 降 低 ， 它 会 实行 较为 紧缩 性 的 货币 政策 ， 
以 减少 货币 供应 和 提高 利率 ， 从 而 加 强 它 的 货币 。 类 但 地 ， 如 果 一 个 国家 的 
币值 上 升 ， 本 国 工业 可 能 会 遭受 更 强 的 外 国 竞 争 ， 也 会 施加 压力 使 中 央 银 行 
实施 较 高 的 货币 增长 率 以 求 降低 汇率 。 

要 求 中 央 银 行 调控 汇率 的 压力 ， 在 对 美国 以 外 的 国家 似乎 更 大 一 些 ,但 
是 ， 联 储 也 并 非 完全 不 受 影响 。1980 一 1985 年 早期 的 强势 美元 使 美国 公司 
竞争 不 过 外 国 公司 ， 天 此 而 高 涨 的 保护 主义 浪潮 刺激 了 国会 对 联储 的 批评 ， 
要 求实 行 较为 扩张 性 的 货币 政策 来 降低 美元 价值 。 如 我 们 在 第 21 章 中 看 到 
的 ， 联 情 此 后 就 使 货币 增长 率 上 升 至 极 高 的 水 平 。1985 年 9 月 的 广场 协定 
明确 了 美元 贬值 政策 ， 殷 议 中 ， 自 由 世界 中 五 个 最 重要 的 工业 化 国家 美 
国 、 日 本 、 德 国 、 英 国 及 法 国 ) 的 财政 部 长 同意 干预 外 汇市 场 ， 降 低 美 元 价 
值 。 在 签 定 广场 协定 后 美元 持续 迅速 下 降 ， 而 联储 快速 持续 地 扩张 货币 供应 
在 这 个 下 降 过 程 中 也 发 挥 了 重要 作用 。 


1. 中 央 银 行 的 未 抵消 影响 的 干预 ， 出 售 本 国货 币 以 购买 国外 资产 ， 导 
致 国际 储备 增 大 ， 货 币 供 应 增加 ， 以 及 本 币 死 值 。 然 而 ， 有 证 据 表 明 ， 此 种 
干巴 对 汇率 没有 多 大 影 响 。 

2, 国际 收 支 是 记录 一 个 到 家 与 外 国之 间 与 资金 移动 有 直接 联系 的 全 部 


支付 的 短 记 制度 。 官 方 储 备 交 易 余 〈 差 ) 额 是 经 常 账 户 的 余 〈 差 ) 额 吉 上 资 
本 项 目 中 的 各 项 之 和 。 它 表示 为 融通 国际 交易 所 必需 的 国际 间 转 称 的 国际 储 
备 的 金额 。 

3. 在 第 一 次 世界 大 成 以 前 ， 金 本 位 制 处 于 支配 地 位 。 货 币 可 以 兑换 为 
黄金 ， 从 而 使 各 国之 间 的 汇率 固定 下 来 。 第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 为 了 促进 加 
定 汇 率 制度 一 一 在 该 制度 中 姜 元 可 以 兑换 成 为 黄金 一 一 建立 了 布雷 顿 森 补体 
系 和 国际 货币 基金 组 织 。 布 雷 顿 森林 体系 于 1971 年 出 省 。 我 们 现在 的 印 际 
金融 体系 包括 管理 浮动 制度 和 固定 汇率 制度 的 成 分 。 尽 管 各 国 中 央 银 行 对 外 
汇市 场 进 行 干预 。 但 是 一 些 汇 率 仍 每 天 波动 ; 与 此 不 同 ， 另 一 些 汇率 则 固 
定 ， 如 欧洲 货币 体系 。 

4. 国际 方面 有 三 项 因素 影响 货币 政策 的 实施 : 外 汇市 场 对 货币 供应 的 
直接 影响 ， 国 际 收 支 方 面 的 因素 ， 汇 率 方面 的 因素 。 困 为 美国 在 第 二 次 世界 
大 战 以 后 是 储备 货币 国家 ， 美 国 的 货币 政策 比 其 他 国家 较 少 受到 外 汇市 场 上 
事态 发 展 和 国际 收 支 的 影响 。 然 而 ， 近 年 来 ， 汇 率 方面 的 因素 已 经 在 国际 货 


币 体系 中 发 挥 更 加 显著 的 作用 。 
> 关键 词汇 
外 汇 干预 已 抵消 影响 的 外 汇 干预 “官方 储备 交易 ( 差 ) 余 客 
世界 银行 管理 浮动 制度 “国际 收 支 平 衡 表 金本位 抽 
储备 货币 (有 限 浮动) 经 党 项 目 
固定 汇率 制度 货币 降 值 国际 储备 
贸易 余 ( 差 ) 额 布雷 顿 森林 体系 货币 增值 
未 抵消 影响 的 外 汇 干预 ”资本 项 目 国际 货币 基金 组 织 (IME) 
特别 提 款 权 (SDR。) 
> 问答 和 思考 题 


1. 如 果 联 储 在 外 汇市 场 上 购买 美元 ， 但 同时 实行 相反 的 公开 市 场 操作 
以 抵消 干预 的 影响 ， 将 会 对 国际 储备 、 货 币 供 应 、 汇 率 产生 什么 影响 ? 

*2, 如 果 联 储 在 外 汇市 场 上 购买 美元 ， 但 并 不 去 抵消 干预 的 影响 ， 将 
会 对 国际 储备 、 货 币 供 应 、 汇 率 产生 什么 影响 ? 

540 3, 指出 下 列 各 种 活动 应 列 在 园 际 收 支 平衡 表 中 哪 类 项 目 (经 常 项 目 、 

资本 项 目 或 融通 方式 )， 并 指明 这 是 收入 还 是 支出 。 

(a) 一 位 荧 国 人 购买 美国 约翰 避 和 约翰 导 公 司 的 股票 。 

tb) 一 位 美国 人 从 法 兰 西 航空 公司 购买 一 张 飞机 票 。 
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(ce) 珊 士 政府 购 买 美国 国库 券 。 

{d 中 一 位 日 本 人 购买 加 利 福 尼 亚 柑 桶 。 

{e) 向 洪都拉斯 提供 5 000 万 美元 对 外 国 的 援助 。 

(人 一 家 美国 银行 发 放 一 笔 贷款 给 黑 西 研 。 

(g) 一 家 美国 银行 异 入 欧洲 美元 。 

#4. 为 什么 国际 收 支 北 差 对 美国 和 荷兰 的 国际 储备 有 不 同 的 影响 。 

5, 在 金本位 制 下 ， 如 果 英 国 相对 于 美国 生产 率 变 得 较 高 ， 两 个 国家 的 
货币 供应 将 会 发 生 什 么 情况 ? 货币 供应 的 变动 为 什么 有 助 于 保持 美国 和 英国 
之 闻 的 固定 汇率 ? 

#6. 如 果 一 个 美元 可 以 兑换 1/20 盎司 的 黄金 ， 一 个 法 郎 可 以 兑换 1/40 
但 司 的 黄金 ， 美 元 和 法 郎 之 癌 的 汇率 是 客 少 ? 

7. 在 布雷 顿 森 林 体系 的 固定 汇率 制度 下 ， 如 果 一 个 国家 的 汇率 平价 被 
低估 ， 此 国 中 央 银 行 会 被 迫 采 取 哪 种 干预 ? 这 将 会 对 其 国际 储备 和 货币 供应 
有 什么 影响 ? 

8. 一 个 国家 大 量 的 国际 收 支 顺差 是 如 何 影 响 该 国 通货 膨胀 率 的 ? 

9.“ 如 果 一 个 国家 想 要 保持 它 的 汇率 不 发 生变 动 ， 它 就 必须 放弃 对 货币 
供应 的 某 种 控制 。” 这 种 说 法 是 否 符 合 真实 情况 ? 还 是 不 能 确定 ? 并 解释 。 

* 10. 为 什么 国际 收 支 逆差 能 够 迫使 某 些 国家 实行 紧缩 性 的 货币 政策 ? 

11.“ 国 际 收 支 逆 差 总 是 使 一 国 失去 国际 储备 。” 这 种 想法 是 否 符合 真实 
情况 ? 还 是 不 能 确定 ?请 解释 。 

+ 12. 美国 持续 的 国际 收 支 逆 差 是 如 何 刺激 世界 性 通货 膨胀 的 ? 

13.“ 在 金本位 制 下 ， 通 货 膨胀 是 不 可 能 的 。” 这 种 说 法 是 音符 合 真 实情 
况 ? 还 是 不 能 确定 ? 请 解释 。 

*14. 为 什么 在 完全 浮动 汇率 制度 下 外 汇市 场 对 货币 供应 没有 直接 影 
响 ? 这 是 否 意 味 着 外 汇市 场 对 货币 政策 没有 影响 ? 

15. “1973 年 以 后 放弃 固定 汇率 制度 ， 表 明了 各 国 要 实行 较 独 立 的 货币 
政策 。” 这 种 说 法 是 否 符合 真实 情况 ? 还 是 不 能 确定 ? 请 解释 。 


1 注 轰 ) 

[11] 应 注意 ， 已 抵消 影响 的 干预 可 能 表示 中 央 银 行 希望 未 来 汇率 如 何 变化 ， 而 
这 可 能 会 提供 关于 未 来 货币 政策 变动 的 信和 号。 这 样 一 来 ， 此 种 干预 将 会 导致 RETF 
曲线 的 位 移 。 但 实际 上 影响 汇率 的 最 终 原因 是 未 来 货币 政策 的 变动 ， 而 非 此 种 干预 
本 身 。 关 于 这 种 信号 效应 的 讨论 ， 参 见 英里 斯 奥 孝 斯 特 费 尔 德 《Maurice Obstfeld) 
“外 汇市 场 干 预 的 效果 ， 最近 经 验 1985 一 1988"， 栽 Branzon，Frenkel，Goldstein 所 编 
《国际 政策 协调 及 汇率 波动 》，197 一 237 页 。 

[2] 如 果 国 内 存款 与 国外 存款 不 是 完全 可 蔡 代 ， 已 抵消 影响 的 干预 则 能 影响 汇 
率 。 然 而 大 多 数学 院 及 政府 经 济 学 家 的 研究 指出 ， 几 乎 没有 证 据 支 持 此 种 干预 对 汇 
率 有 显著 影响 这 种 观点 ， 有 关 两 种 干预 效果 的 深入 比较 分 析 ， 参 刚 保 罗 . 克 和 鲁 格 受 
(Pawl Krugman) 与 莫 里 斯 * 奥 勃 斯 特 费 尔 德 【Manrice OBstfeld) (国际 经 济 学 》， 
1994 年 第 三 版 。 

[3] 经 常 项 目 余额 也 可 以 被 视 为 在 类 国 私人 人 部门 和 政府 两 者 的 总 赌 贰 比 总 投资 


超过 多 少 。 羡 国 的 总 储 莱 相当 于 美国 私人 部 门 和 政府 持 有 的 总 财富 的 增加 ， 总 投资 
相当 于 美国 资本 存量 (在 美国 的 实物 财富 ) 的 增加 。 二 者 之 间 的 差额 就 是 美国 对 外 
国 财 宣 要求 权 的 增加 额 。 

[4] 侦 如 美国 居民 比 外 国 居民 对 美元 资产 有 更 大 的 依 好 ， 当 存在 国际 收 支 须 荚 
时 ， 外 国 财富 向 美国 居民 的 转移 将 逐 其 增加 对 美元 资产 的 需求 ， 并 造成 美元 升值 。 

[5] 起 初 可 能 会 感到 奇怪 ， 当 美国 获得 10 亿美 元 国际 镭 备 时 ， 却 在 国际 收 支 平 
衡 表 中 列 作 支出 ， 并 用 负 呈 表示。 可是， 回忆 一 下 ， 当 中 央 银 行 获得 国际 情 备 时 ， 
它 已 经 购 进 了 国外 资产 。 所 以 ， 国 际 情 备 前 增加 就 橡 是 资本 项 目 中 的 资本 流出 ， 列 
作 一 种 支出 ， 用 商号 表示 。 

[6] 制定 各 国之 间 贸 易 行为 的 规则 (制定 关 锐 和 贸易 份额 )， 这 项 任务 由 总 部 设 
在 日 内 妃 的 组 织 一 一 关税 和 贸易 总 协定 (GATT) 一 一 承担 。 关 于 这 个 机 构 如 何 运 
行 ， 请 参看 约 答 :威廉 森 的 《开放 经 济 和 世界 经 济 》( 基 本 从 书 ， 纽约 ，1983 年 )。 

[7] 世界 银行 于 1960 年 建立 了 一 个 附属 机 构 一 一 国际 开发 协会 (IDA)， 它 向 
第 三 世界 国家 提供 极 有 吸引 力 的 贷款 【例如 ， 期 限 为 50 年 ， 利 率 为 0)。 这 些 贷款 








的 资金 来 自 成 员 国 的 直接 交 款 。 

[8] 原文 浆 “ 购 买 马克 ， 出 此 法 郎 "。 疑 有 误 。 疏 为 “出 信 马 克 ， 购 买 法 
郎 ”"。 一 一 译 者 注 

[9] 但 一 个 情 备 货币 国家 的 中 央 银 行 要 为 其 货币 将 来 不 再 作为 国际 储备 使 用 而 
担心 。 
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在 前 面 几 章 中 ， 我 们 花费 大 量 的 时 间 和 精力 学 习 了 什么 是 货币 殿 给 ， 货 
币 供 给 的 泡 定 以 及 联邦 储备 体系 在 货币 供给 中 的 作用 。 现 在 我 们 开始 探讨 货 
币 供 给 在 决定 价格 水 平 及 全 部 商品 和 劳务 《总 产 出 ) 中 的 作用 。 关 于 货币 对 
经 济 影响 的 研究 ， 称 为 货币 理论 (monetary theory)， 我 们 将 在 第 4 篇 的 名 章 
中 考察 这 一 经 济 学 分 支 。 

经 济 学 家 一 提供 给 就 得 提 到 需求 ， 对 货币 的 讨论 也 不 例外 。 因 为 货币 供 
给 揭示 了 经 济 中 影响 货币 数量 的 诸 因 素 ， 所 以 它 是 理解 货币 政策 如 何 对 经 济 
发 生 作 用 的 基石 。 与 此 相对 应 ， 货 币 理论 的 另 一 基础 是 货币 需求 。 

本 章 论 述 货 币 移 求 理论 的 演变 。 我 们 将 首先 讨论 在 20 世纪 和 初 由 艾 尔 文 
马歇尔 和 A.C, 皮 古 等 经 济 学 家 完善 起 来 的 古典 理论 ， 然 后 我 们 转向 凯恩斯 
的 货币 需求 理论 ， 最 后 我 们 讨论 一 下 米尔 顿 ; 弗 里 稚 曼 的 现代 数量 论 。 

货币 理论 的 一 个 主要 问题 是 探讨 需求 是 否 或 在 多 大 程度 上 受 利率 变动 的 
影响 。 玉 为 这 一 问题 对 我 们 如 何 看 待 货 币 对 整体 经 济 活 动 的 影响 至 关 重要 ， 
所 以 在 讨论 货币 需求 对， 我 们 将 集中 探讨 利率 的 疾 用 .0 


$1 


货币 数量 论 


总 站 和 


古典 经 济 学 家 在 19 世纪 未 20 世纪 初 发 展 起 来 的 货币 数量 论 ， 是 一 种 探 
讨 总 收入 的 名 义 价 值 如 何 决定 的 理论 。 因 为 该 理论 揭示 了 对 既定 数量 的 总 收 
入 应 持 有 的 货币 的 数量 ， 所 以 它 也 是 一 种 货币 需求 理论 。 该 理论 最 重要 的 特 
点 是 它 认为 利率 对 货币 需求 没有 影响 。 
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美国 经 济 学 家 艾 尔 文 : 费 雪 在 他 1911 年 出 版 的 那 本 颜 具 影响 的 《货币 购 
买 力 》 一 书 中 ， 对 古典 数量 论 作 了 最 清晰 的 阐述 。 费 雪 试 图 考察 货币 总 量 
M (货币 供给 ) 与 整个 经 济 生产 出 来 的 最 终 产 品 和 劳务 的 支出 总 量 PxY 
之 闻 的 联系 ， 其 中 PP 代表 价格 水 平 ，Y 代表 总 产 出 (总 支出 了 xY 也 称 为 
名 义 总 收入 或 名 义 GDP)。 表 示 M 和 PxY 之 问 关系 的 慨 念 被 称 为 货币 流通 
速度 简称 流速 )， 即 货币 周转 率 ， 也 就 是 一 美元 每 年 用 来 购买 经 济 中 最 终 
产品 和 劳务 总 量 的 平均 次 数 。 流 速 Y 可 以 蝎 精 确 地 定义 为 总 支出 PxY 除 
以 货币 数量 M; 

PxY 





V= {1) 
例如 ， 人 很 设 某 年 名 多 GDP (Px Y) 为 5 万 亿美 元 ， 货 币 数量 为 1 万 亿 
美元 ， 则 货币 流通 速度 就 是 $， 它 表示 平均 每 一 美元 一 年 被 5 次 用 来 购买 经 
济 中 的 最 终 产 品 和 劳务 。 
将 这 一 定义 的 两 边 都 除 以 M， 我 们 就 得 到 交易 方程 式 ， 它 揭示 了 和 名义 
收入 和 货币 数量 与 流通 速度 之 间 的 关系 ; 
Mx V=PxY {2) 
交易 方程 式 表 示 : 货币 数量 乘 以 在 给 定年 份 中 货币 被 使 用 的 次 数 必 定 等 
于 名 义 收入 《 即 该 年 度 花费 在 商品 和 劳务 上 的 名 义 总 量 )。D1 
可 见 ， 等 式 (2) 仅 是 一 个 异 等 式 ， 即 由 定义 所 概括 的 一 种 关系 。 例 如 ， 
它 没 有 点 明 当 货币 供给 M 变动 尘 ， 名 义 收入 P x Y 是 否 作 同 向 变动 ; 又 
如 ，M 的 增加 可 能 被 六 的 下 降 所 抵消 ， 从 而 使 M x WV (因而 PxY) 不 变 。 
把 交易 方程 式 (一 个 人 恒等式) 转化 为 表示 和 名义 收入 如 何 决 定理 论 ， 需 要 了 解 
决定 货币 流通 速度 的 诸 因 素 。 
阿尔 文 : 费 雪 认为 ， 货 币 流 通 速 度 是 由 经 济 中 影响 个 人 交易 方式 的 制度 
次 定 的 。 假 如 人 们 使 用 转账 和 信用 卡 来 进行 交易 ， 从 而 在 购买 时 较 少 使 用 货 
币 ， 由 名义 收 入 引起 的 变易 就 只 需 少 量 的 货币 《相对 于 PxY，M 下 降 )， 
流通 速度 (PxY) /M 上升。 相反 ， 如 果 购 买 时 用 现金 或 支票 支付 更 方便 


许 科学 译 具 。 放 而 角形 学 


货币 数量 论 


人 


(两 者 都 是 货币 )， 则 由 同样 规模 的 名 义 收入 所 引发 的 交易 需要 使 用 较 多 的 货 
币 ， 从 而 使 货币 流通 速度 下 降 。 费 雪 认 为 ， 由 于 经 济 中 的 制度 和 技术 特征 只 
有 在 较 长 时 间 里 才 会 对 流通 速度 产生 轻微 影响 ， 故 在 短期 内 货币 流通 速度 相 
当 稳 定 。 


费 雪 的 货币 琉 通 速度 在 短期 内 相当 稳定 的 观点 ， 将 交易 方程 式 转化 为 货 
币 数 量 论 ， 该 理论 认为 名 义 收入 仅 决 定 于 货币 数量 的 变动 : 当 货 币 数 量 M 
翻番 时 ，Mx 了 也 翻番 ， 从 而 名 义 收入 的 价值 Px 工 也 一 定 翻 镭 。 为 了 更 
好 地 理解 这 一 点 ， 我 们 假定 货币 流通 速度 为 5， 最 初 的 名 义 收入 《GDP) 为 
5 万 亿美 元 ， 货 币 供给 为 1 万 亿美 元 ， 如 果 货 币 供给 翻番 ， 变 为 2 万 亿美 
元 ， 则 货币 数量 论 认为 ， 名 义 收入 也 将 翻 著 ， 变 为 10 万 亿美 元 (=5x2 万 
亿美 元 )。 

因为 古典 经 济 学 家 (包括 费 雪 ) 认为 工资 和 价格 是 完全 有 弹性 的 ， 所 以 
他 们 相信 ， 在 正常 年 份 整个 经 济 生产 出 来 的 总 产 出 了 总 是 维持 在 充分 就 业 
的 水 平 上 ， 帮 在 短期 内 也 可 以 认为 交易 方程 式 中 的 Y 不 变 。 因 而 ， 货 币 数 
量 论 表明 ， 由 于 V 和 了 都 是 常量 ， 则 如 果 M 翻番 ，P 也 必须 普 在。 在 我 们 
上 面 的 例子 中 ， 如 果 总 产 出 是 $ 万 亿美 元 ， 货 币 流通 速度 为 5， 则 1 万 亿美 
元 的 货币 供应 表明 ， 价 格 水 平等 于 1， 因为 1 办 以 5 万 亿美 元 等 于 5 万 亿 的 
名 文 收入 。 当 货币 殿 应 翻番 为 2 方 亿美 元 时 ， 价 格 水 平 也 必须 翻 盔 为 2， 因 
为 2 乘 以 5 万 亿美 元 才 与 10 万 亿美 元 的 名 义 收入 相等 。 

对 于 古典 经 济 学 家 来 说 ， 货 币 数 量 论 握 供 了 对 价格 水 平 变动 的 一 种 解 
释 : 价格 水 平 的 变动 仅 源 于 货币 数量 的 变动 。 


货币 需求 数量 论 


实际 上 ， 因 为 货币 数量 论 揭 示 了 对 既定 数量 的 总 收入 所 持 有 的 货币 的 数 
量 ， 所 以 它 是 一 种 货币 需求 理论 。 将 交易 方程 式 的 两 边 同 时 除 以 VY， 重新 
写成 


= 二 
M=¥XPY 


其 中 和 名义 收 入 PxY 写作 PY。 当 货币 市 场 均 衡 时 ， 人 们 手持 的 货币 数 

量 M 就 等 于 货币 需求 量 Me， 因 此 我 们 可 以 用 Me 代 赫 等 式 中 的 M。 用 天 

代表 17Y {由 于 V 是 常量 ， 所 以 1/V 仍 是 常量 )， 我 们 将 该 方程 式 重新 写 
作 

M*=KxPY (3) 

等 式 《3) 告诉 我 们 :因为 天 为 常量 ， 所 以 由 固定 水 平 的 名 义 收入 引致 
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的 交易 水 平 决定 了 人 科 的 货币 需求 量 Me 。 因 此 ， 费 雪 的 货币 数 基 论 表明 ; 
货币 需求 仅 为 收入 的 函数 ， 利 率 对 货币 需求 没有 影响 。 
费 轨 之 所 以 得 出 这 一 结论 ， 因 为 他 相信 人 们 持 有 货币 目的 仅 为 了 交易 ， 
就 所 桂 有 的 货币 数量 而 言 ， 没 有 多 大 的 选择 余地 。 他 认为 ,货币 需 求 决定 
47 于 ; (1) 名 义 收入 水 平 PY 引致 的 交易 水 平 ; (2) 经 济 中 影响 人 们 的 交易 方 
式 、 决 定货 币 流 通 速度 K 的 制度 因素 。 


$2 剑桥 学 派 的 货币 需求 理论 


在 欧文: 费 雪 发 展 他 的 货币 需求 数量 论 的 同时 ， 包 括 阿 尔 费 雷 德 : 马 葡 尔 
和 A.C. 皮 古 在 内 的 一 批 英 国 剑桥 大 学 的 古典 经 济 学 家 也 在 研究 同样 的 课 
题 。 虽 然 他 们 的 分 析 得 到 与 费 雪 货币 需求 等 式 (MM = K x PY) 相同 的 等 
式 ， 但 研究 方法 却 大 相 径 庭 。 剑 桥 的 经 济 学 家 不 仅仅 将 交易 水 平和 影响 人 们 
交易 方式 的 制度 作为 研究 货币 需求 的 关键 性 决定 因素 ， 还 探讨 了 在 不 同 环境 
中 人 们 意愿 持 有 的 货币 数量 。 这 样 ， 在 剑桥 模型 里 ， 个 人 在 持 有 货币 的 数量 
上 上 共有 一 定 的 弹性 ， 并 不 完全 受 诸如 他 们 是 否 使 用 信用 卡 购物 等 制度 的 约 
束 。 与 此 相对 应 ， 剑 桥 的 理论 没有 排除 利率 对 货币 需求 的 影响 。 

剑桥 的 古典 经 济 学 家 认为 ， 人 们 之 所 以 持 有 货币 ， 是 由 于 货币 具有 以 下 
两 个 属性 。 

1. 交易 的 媒介 。 货 币 作 为 交易 的 媒介 ， 人 们 用 它 来 完成 交易 。 剑 桥 的 
经 济 学 家 同意 费 雪 的 观点 ， 即 货币 需求 与 交易 水 平 相关 (但 并 非 完全 相关 )， 
由 交易 引起 的 货币 需求 《交易 层面 ) 与 各 义 收入 或 比例 。 

2. 财富 赃 赴 。 货 币 的 财富 储藏 功 能 使 得 剑桥 的 经 济 学 家 认为 ， 人 们 的 
财富 水 平 也 影响 人 们 的 货币 需求 。 财 富 增 加 ， 则 个 人 需 通 过 持 有 更 多 数量 的 
财产 来 储藏 ， 而 货币 也 是 财产 的 一 种 。 固 而， 财富 载 加， 货币 需 求 也 增加 。 
由 于 剑桥 的 经 济 学 家 认为 名 义 财富 与 名 义 收入 成 比例 ， 所 以 他 们 还 认为 货币 
需求 中 由 财富 引起 的 财富 层面 也 与 名 义 收 入 成 比例 。 

剑桥 经 济 学 家 断定 ， 货 币 需 求 与 名 文 收 入 成 比例 ， 故 他 们 将 货币 需求 函 
数 表示 为 

Mi=KxPY 

其 中 到 是 用 比例 表示 的 常量 。 该 等 式 看 起 来 与 费 雪 等 式 {等 式 (3)) 
一 样 ， 剑 桥 学 派 做 乎 同意 费 雪 的 观点 ， 认 为 在 短期 里 利率 对 货币 需求 没有 影 
响 。 然 而 事实 并 非 如 此 。 

虽然 剑桥 经 济 学 家 常常 将 KK 视 为 常量 ， 并 同意 费 雪 的 货币 数量 决定 名 

548 义 收 入 的 观点 ， 但 他 们 的 理论 却 允 许 个 人 选择 意愿 持 有 的 货币 数量 。 因 为 使 
用 货币 情 藏 财富 的 决策 取决 于 其 他 也 可 以 作为 储藏 财富 的 财产 的 回报 率 和 预 
期 回报 率 ， 所 以 他 们 考虑 了 在 短期 内 K 发 生 波动 的 可 能 性 。 如 果 其 他 资产 
的 回报 率 和 预期 回报 率 发 生 改 变 ，K 也 可 能 改变 。 虽 然 费 雪 和 便桥 学 派 理 
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论 之 间 的 差异 很 小 ， 但 当 约 翰 ' 梅 纳 德 ' 凯 恩 斯 〈 后 来 的 便桥 经 济 学 家 ) 发 展 
剑桥 学 派 的 理论 观点 时 你 将 发 现 ， 在 利率 对 货币 需求 的 重要 性 这 一 问题 上 ， 
他 却 得 出 了 不 同 的 见解 。 

归纳 起 来 说 ， 阿 尔 文 . 费 雪 和 剑桥 的 古典 经 济 学 家 都 发 展 了 货币 需求 的 
古典 理论 ， 认 为 货币 需求 与 收入 成 比例 。 二 者 的 差别 在 于 ， 费 雪 强 调 了 技术 
上 的 困 素 ， 并 排除 了 在 短期 内 利率 对 货币 需求 的 任何 可 能 的 影响 ， 而 剑桥 学 
派 的 理论 却 强 调 了 个 人 选择 ， 没 有 排除 利率 的 影响 。 


$3 货币 流通 速度 是 一 个 常数 吗 ?9 


古典 经 济 学 家 得 出 的 名 义 收 入 由 货币 供给 的 变动 决定 的 结论 ， 建 立 于 他 
们 将 货币 流通 速度 PY/ M 视 为 常量 的 基础 之 上 上 63。 将 货币 流通 速度 视 为 常 
数 合 乎 常理 吗 ? 为 了 回答 这 一 问题 ， 我 们 先 看 一 下 表 23 - 1 中 1915 一 1993 
年 货币 流通 速度 值 和 图 23 -~ 1 中 的 1915 一 1933 年 货币 流通 速度 逐年 变化 情 
况 。 
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图 23-1 1915 一 1993 年 间 货 币 流通 速度 
+ 阴影 部 分 表示 于 退 。 

资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 ; 银行 与 货币 统计 ; 花旗 恨 行 数据 库 。1959 年 以 前 的 货币 流通 如 
度 用 名 义 GNP 计算 ; 1959 年 及 1959 年 以 后 用 名 义 GDP 计算 。 


在 图 23 -1 和 表 23 - 1 中 我 们 看 到 ， 即 使 在 短期 内 ， 货 币 流通 速度 变动 
也 相当 剧烈 ， 因 而 也 不 能 将 它 视 作 常数 。1950 年 之 前 ， 货 币 流 通 速度 的 波 
动 相当 大 ， 也 许 这 反映 了 这 一 时 期 经 济 极其 不 稳定 的 状况 ， 这 一 时 期 包含 了 
两 次 世界 大 战 和 经 济 危 机 。 (实际 上 ， 在 大 危机 的 年 份 里 ， 人 货币 流 通 速度 下 
降 ， 或 者 至 少 是 增长 率 下 降 。) 1950 年 以 后 ， 货 币 流 通 速 度 的 波动 比较 给 
和 ， 然 而 各 年 间 的 差异 仍然 很 大 。 例 如 ， 从 1981 年 到 1982 年 ，M1 流通 速 
度 变化 的 百分比 为 -2.5, 而 1980 一 1981 年 Id 却 按 4.2% 的 速度 增长 。 
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M1 货币 流通 
速度 的 变动 {% ) 





1913 一 1916 








1916 一 1917 

1917 一 1918 10.4 
1918 一 1919 -6.1 
1919 一 1920 一 25 
1920 一 1921 -13.4 
1921 一 1922 3.7 
1922 一 1923 7 了 .1 
1923 一 1924 一 了 .了 
1924 一 1925 3.3 
1925—1926 7.0 
1926 一 1927 -5.8 
1927 一 1928 1.2 ， 
1928 一 1929 了 .4 
1929 一 1930 一 了. 入 
1930—1931 一 5.8 
1931 一 1932 一 18.1 
1932 一 1933 -0.8 
1933 一 1934 0.0 
1934 一 1935 -5.0 
1935 一 1936 -0.6 
1936—1937 15.0 
1937 一 1938 一 12.9 
1938—1939 -3.9 
1939 一 1940 -6.1 
1940 一 1941 8.9 
15941 一 1942 16.5 
1942 一 1943 -11.0 
1943 一 1944 -0.2 
1944 一 1945 -6.9 
1945—1946 -11.s 
1946—1947 3.2 
1947—1948 11.4 
t948 一 1949 0.6 
1949—1950 7.6 
1950 一 1951 9.6 
1951 一 1952 1.5 
1952—1953 4.6 
1953—1954 2,5 





资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 ; 银行 和 货币 统计 ; 花旗 银行 数据 库 。1959 年 以 前 的 货币 流通 速度 使 用 名 义 GNP 计算 ; 
1959 年 及 1959 年 以 后 使 用 名 义 GDP 计算 。 
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1915 一 1993 年 货币 流通 速度 逐年 变动 表 


M2 货币 流通 
速度 的 变动 (%) 
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1954—1935 
1955—1956 
1956—1957 
1957—1958 
1958—1959 
1959—1960 
1960 一 1961 
1961 一 1962 
1962—1963 
1963 一 1964 
1964 一 1965 
1965 一 1966 
1966 一 1967 
1967 一 1968 
1963 一 1969 
1969 一 1970 
1970 一 1971 
1971 一 1972 
1972—1973 
1973—1974 
1974 一 1979 
1975—1976 
1976—1977 
1977 一 1978 
1978 一 1979 
1979 一 1980 
1980—1981 
1981-—1982 
1982—1983 
1983—1984 
1984 一 1985 
1985 一 1986 
1996 一 1987 
1987 一 1988 
1988 一 1989 
1989 一 1990 
1990 一 1991 
1991 一 1992 
1992 1993 









M1 货币 流通 
速度 的 变动 (%) 
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M2 货币 流通 
速度 的 变动 { %) 





3.2 
2.9 
-53.0 
5.9 
-0.1 
一 3.0 
-0.2 
一 22.7 
一 由 .4 
0.3 
2.8 
-1.0 
0.9 
1.8 
1.1 
一 了 .2 
一 了 人 
1 
1 .9 
—0.5 
-1,3 
-0.9 
4,4 
-2.7 
-0.7 
2.3 
-$5.0 
-3,9 
2.5 
一 1.9 
一 2.3 
-00.3 
2.6 
了 ,之 
人 .4 
3.1 
0 ,4 
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6.7% 的 差异 表示 ,名义 GDP 比 其 按 1980 一 1981 年 间 样 的 速度 增长 所 应 
达到 的 水 平 低 了 6,7%。 流 道 速 度 的 干 降 足 以 说 明 1981 一 1982 年 发 生 的 严 
重 的 经 济 赛 退 。1982 年 后 ，M1 流通 速度 的 波动 更 为 剧烈 。 对 货币 需求 进行 
实证 研究 时 ， 这 一 事实 常 使 研究 人 员 感 到 迷惑 (参见 本 章 附 录 )。1982 年 以 
后 ，M2 的 流通 速度 一 直 都 比 M1 的 流通 速度 来 得 稳定 ， 结 果 导 致 联储 在 
1987 年 放弃 M1 目标 ,将 更 多 注意 力 集中 于 M2 目标 。 但 是 90 年 代 初 期 
M2 流通 速度 的 不 稳定 ， 叉 使 得 联储 在 1993 年 7 月 宜 布 它 不 再 认为 包括 M2 
在 内 的 货币 总 量 是 一 种 可 以 信赖 的 货币 政策 指标 。 

大 萧条 之 前 ， 经 济 学 家 并 没有 意识 到 在 严重 的 经 济 紧 缩 时 期 货币 流通 速 
度 将 会 下 降 。 古 典 经 济 学 家 为 什么 没有 发 现 这 个 在 图 23 - 1 中 很 容易 看 到 的 
事实 呢 ? 原因 在 于 第 二 次 世界 大 战 前 还 没有 准确 的 GDP 和 货币 供应 数据 资 
料 【《 只 是 在 第 二 次 世界 大 战 后 ， 政 府 才 着 手 收集 这 些 数 据 )。 因 而 经 济 学 家 
无 法 知道 他 们 将 货币 流通 速度 视 为 常量 这 一 观点 显然 是 一 个 错误 的 观点 。 然 
而 ， 在 大 蒂 条 的 年 份 里 ， 货 币 流 通 速度 的 波动 幅度 如 此 巨大 ， 即 使 当时 所 能 
收集 到 的 粗糙 的 数据 材料 也 能 表明 货币 流通 速度 并 非常 量 。 这 解释 了 为 何在 
大 萧条 之 后 ， 约 翰 : 梅 纳 德 :凯恩斯 和 其 他 经 济 学 家 开始 致力 于 研究 影响 货币 
需求 的 其 他 因素 ， 央 为 这 有 助 于 解释 货币 流通 速度 的 波动 。 

现在 我 们 就 开始 考察 这 一 产生 于 为 对 货币 流通 速度 行为 作 更 好 的 解释 而 
诞生 的 货币 需求 理论 。 


$4 凯恩斯 的 流动 性 傅 好 理论 


交易 动机 


在 他 1936 年 出 版 的 那 本 著名 的 《就业 、 利 息 和 货币 通论 》 一 书 中 ， 约 
坦 . 梅 纳 德 :凯恩斯 放弃 了 十 典 学 派 将 货币 流通 速度 视 为 常量 的 观点 ， 活 展 了 
一 种 强调 了 利率 重要 性 的 货币 需求 理论 。 那 时 凯恩斯 在 剑桥 ， 所 以 自然 而 然 
地 遵循 了 剑桥 前 辈 创 立 的 研究 方法 。 他 将 他 的 货币 需求 理论 称 为 流动 性 偏好 
理论 ， 这 一 理论 也 研究 了 个 人 持 有 货币 的 原因 。 得 是 在 阐述 影响 个 人 决策 的 
因素 时 ， 凯 恩 斯 远 较 他 的 前 非 们 精细 。 他 假定 人 们 对 货币 的 需求 出 于 三 个 动 
机 : (1) 交易 动机 ; (2) 谨慎 动机 ; (3) 投机 动机 。 


费 雪 和 剑桥 学 派 的 理论 都 假设 个 人 持 有 货币 的 动机 是 固 货币 具有 交易 媒 
介 的 功能 ， 可 用 来 完成 每 日 的 交易 。 遵 循 这 一 古典 传统 ， 凯 恩 斯 强调 这 一 屋 
面 的 货币 需求 主要 由 人 们 的 交易 水 平 决定 。 因 为 他 认为 这 些 交 易 与 收入 成 比 
例 ， 所 以 与 古典 经 济 学 家 的 观点 一 致 ， 假 定货 币 需 求 的 交易 层面 与 收入 成 比 
例 。 


和 7 


遵 慎 动 机 


凯恩斯 还 认为 ， 人 们 持 有 货币 的 动机 除了 完成 当期 交易 外， 另 一 动机 是 
用 来 预防 意料 不 到 的 需求 ， 这 一 认识 使 得 凯恩斯 的 分 析 超 越 了 古典 分 析 的 杠 
架 。 例 如 ， 你 一 直 想 买 一 套 时 饼 的 音 啊 ， 在 途经 一 家 商店 时 ， 人 恰好 发 现 你 想 
要 的 那 种 音响 正在 前 价 50 名 出售。 此 时 ， 如 果 你 持 有 为 预防 诸如 此 类 事件 
的 货币 ， 就 可 以 立即 购买 ， 否则 你 就 只 能 坐 失 良 机 。 此 外 ， 当 你 过 到 意 想 不 

552 ”到 的 支出 ， 比 如 汽车 大 修理 或 住院 ， 预 防 性 货币 持 有 也 可 派 上 大 用 场 。 

凯恩斯 认为 ， 人 们 意愿 持 有 的 预防 性 货币 余额 的 数量 主要 取决 于 人 们 对 
未 来 交易 水 平 的 预期 。 他 还 认为 这 些 交易 与 收入 成 比例 。 固 而， 他 假定 出 于 
谨慎 动机 的 货币 持 有 与 收入 成 比 便 。 


投机 动机 


假如 凯 思 斯 的 理论 仅 停留 在 交易 动机 和 授 愤 动机 上 ， 则 收入 将 是 决定 货 
币 需 求 的 唯一 一 个 重要 因素 ， 那 么 凯恩斯 也 就 不 可 能 为 剑桥 学 派 的 理论 增添 
更 多 的 内 容 。 但 遍 恩 斯 同意 古典 经 济 学 家 的 观点 ， 认 为 货币 具有 财富 储藏 的 
功能 ， 他 特 持 有 货币 的 这 一 动机 称 为 投机 动机 。 他 也 同意 古典 剑桥 经 济 学 家 
的 观点 ， 认 为 财富 与 收入 密切 相关 ， 所 以 他 认为 货币 需求 的 投机 层面 与 收入 
相关 。 遍 因 斯 更 为 仔细 地 分 析 了 影响 人 们 财富 储藏 的 货币 持 有 量 。 古 典 剑桥 
经 济 学 家 们 倾向 于 认为 货币 需求 的 财富 储藏 层面 与 收入 成 比例 ， 而 凯 思 斯 则 
认为 除 此 之 外 ， 利 率 的 作用 不 容 忽 视 。 

遍 恩 斯 将 可 用 来 储藏 财 富 的 资产 分 成 两 类 ， 货 币 和 债券 。 接 着 他 提出 下 
面 的 问题 : 为 什么 个 人 决定 以 货币 而 非 债 券 的 形式 持 有 财富 呢 ? 

回想 一 下 第 5 章 对 资产 需求 理论 的 讨论 ， 假 如 持 有 货币 的 预期 回报 率 大 
于 持 有 仿 券 的 预期 回报 率 ， 则 人 们 就 愿 厚 持 有 货币 。 凯 恩 斯 之 所 以 假定 货币 
的 预期 回报 率 为 等 ， 因 为 他 所 处 的 年 代 与 今天 不 同 ， 那 时 大 多 数 支票 存款 没 
有 利息 收入 。 而 对 于 债券 来 说 ， 其 预期 收益 来 让 两 个 方面 ， 利 息 收 入 和 预期 
资本 利得 。 

从 第 4 章 可 知 ， 利 率 上 升 则 合 券 价格 下 降 。 如 果 预 期 利率 上 升 ， 则 倘 状 
价格 预期 下 跌 ， 从 而 得 到 负 值 资本 利得 ， 即 资本 损失 。 假 如 预期 利率 大 幅 上 
升 ， 资 本 损失 超过 利率 收入 ， 则 债券 的 预期 回报 率 变 为 负 值 。 在 这 种 状况 
下 ， 你 愿意 用 货币 来 情 藏 财富 ， 因 为 它 具 有 更 高 的 预期 回报 。 

凯恩斯 假定 ， 每 个 经 济 个 体 都 认为 利率 会 趋向 某 个 正常 值 (当然 ， 在 今 
天 奢 来 这 一 假定 不 甚 合理 )。 如 果 利 率 低 于 这 一 正常 值 ， 则 经 济 个 体 巴 期 未 
来 傻 券 利率 将 会 上 升 ， 从 而 将 遭受 资本 损失 。 结 果 ， 个 人 将 愿意 以 货币 而 非 
债券 的 形式 储藏 财富 ， 使 得 货币 需求 增加 。 
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当 利 率 超过 正常 值 时 ， 货 币 需求 会 发 生 什么 变化 呢 ? 一 般 来 说 ， 人 们 将 
预期 未 来 利率 址 于 下 降 ， 俩 券 价 格 趋 于 上 升 ， 可 以 获得 资本 利得 。 利 率 越 
高 ， 人 们 预期 持 有 使 券 的 收益 越 高 并 会 超过 持 有 货币 的 收益 。 此 时 ， 他 们 将 
更 愿意 持 有 债券 而 非 货 币 ， 从 而 使 得 货币 需求 减少 。 根 据 凯 思 斯 的 推理 ， 我 
们 可 以 断言 ， 利 率 上 升 导致 货币 需求 下 降 ， 货 币 需求 同 利率 水 平 负 向 相关 。 


三 种 动机 的 综合 


与 54 


在 将 持 有 货币 余额 的 三 种 动机 综合 起 来 放 入 货币 需求 公式 中 的 时 候 ， 凯 
恩 斯 对 名 义 数量 和 实际 数量 进行 了 严格 的 区 分 。 货 币 的 价值 表示 为 其 能 够 购 
买 东西 的 数量 。 例 如 ， 假 设 经 济 中 所 有 的 价格 都 上 涨 了 一 倍 ， 那 么 同样 数量 
的 名 义 货 币 只 能 购买 原来 所 能 购买 数量 的 一 半 。 困 此， 凯恩斯 推 肠 人 们 要 持 
有 的 是 一 定数 量 的 实际 货币 余额 《以 不 变价 格 表示 的 货币 数量 )。 他 的 三 种 
持 币 动机 表明 ， 这 一 数额 与 实际 收入 了 和 利率 ; 有 关 。 四 凯恩斯 的 货币 需求 
公式 被 称 为 流动 性 偏好 函数 ， 该 函数 表明 实际 货币 需求 余额 M*/P 是 和 了 
的 函数 《与 i 和 Y 有 关 ): 


M*_ ,i, Y) 
= (4) 


在 流动 性 偏好 函数 中 ，i 下 面 的 负 导 表示 对 真实 货币 余额 的 需求 与 利率 
成 反比 ，Y 下 面 的 正 号 表示 对 实际 货币 余额 的 需求 与 收入 成 正比 : 这 一 货 
币 需 求 方程 式 与 我 们 在 第 6 章 中 讨论 的 货币 需求 有 相同 的 含义 。 

凯恩斯 得 出 的 货币 需求 不 仅 与 收入 有 关 、 而 且 还 与 利率 有 关 的 结论 ， 与 
费 雪 的 利率 对 货币 需求 没有 影响 的 观点 大 相 径 庭 ， 但 是 与 剑桥 学 派 的 观点 差 
异 则 较 小 ， 因 为 后 者 日 然 没有 准确 探讨 利率 对 货币 需求 产生 的 影响 ， 但 并 设 
有 排除 利率 可 能 带 来 的 影响 。 

通过 求解 流动 性 偏好 方程 式 中 的 货币 流通 速度 PY/M 我 们 发 现 ， 在 凯 
恩 斯 的 货币 需求 理论 中 ， 货 币 流通 速度 并 非常 量 ， 而 是 随 着 利率 的 变动 而 波 
动 。 流 动 性 偏好 等 式 可 以 重新 写成 

PP, 1 
M fl(i, Y) 

等 式 两 边 都 菲 以 Y， 用 M 代替 Me (因为 在 货币 市 场 均衡 时 ， 二 者 必须 

相等 )， 求 解 货币 流通 速 讼 ， 得 
V-M -FD (5) 

我 们 发 现 ， 货 币 需 求 与 利率 负 向 相关 。 当 i 上 升 时 ，f (i，Y) 下 降 ， 
从 而 货币 流通 速度 加 快 。 换 名 话 说 ， 利 率 上 升 使 人 人们 在 既定 收入 水 平 上 持 有 
较 少 的 真实 货币 余额 ， 因 此 ， 货 币 的 周转 率 (货币 流通 速度 ) 必须 上 升 。 这 
一 推理 过 程 表 明 ; 货币 需求 的 流动 性 偏好 理论 表明 因为 利率 波动 剧烈 ， 所 以 
货币 流通 速度 的 波动 也 很 剧烈 。 

等 式 (5) 的 特点 之 一 在 于 它 解释 了 图 23 - 1 中 一 些 货 币 流通 速度 的 变 
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动 。 在 图 23 - 1 中 我 们 注意 到 ， 在 经 济 豪 退 时 期 ， 货 币 流 通 速 度 下 降 或 其 增 
长 速度 降低 。 在 第 6 章 讨 论 利率 的 周期 性 波动 问题 时 哪些 事实 有 助 于 我 们 对 
这 一 现象 作出 解释 呢 ? 你 可 能 想起 利率 是 顺 周 期 的 ; 在 经 济 扩张 时 上 升 ， 经 
济 衰退 时 下 降 。 流 动 性 仿 好 理论 表明 ， 利 率 上 升 将 导致 流通 速度 加 快 ， 所 以 
利率 的 顺 周 期 性 导致 货币 流通 速度 的 变动 也 应 是 顺 周期 的 ， 而 这 正 是 我 们 在 
图 23-1 和 表 23-1 所 看 到 的 实际 情况 。 
凯 思 斯 的 投机 性 货币 需求 模型 还 解释 了 货币 流通 速度 如 此 六 幅 波 动 的 另 
一 原因 。 假 如 人 们 对 正常 利率 水 平 的 认识 发 生 了 变化 ， 将 对 货币 需求 造成 什 
么 影响 呢 ? 例如 ， 假 设 人 们 预期 未 来 正常 利率 水 平 比 现 在 高 ， 货 币 需 求 会 发 
生 什 么 变化 呢 ? 因为 预期 将 来 利率 会 更 高 ， 所 以 许多 人 都 预期 愤 券 价格 下 
跌 ， 从 而 将 遭受 资本 损失 。 这 样 ， 持 有 债券 的 预期 回报 将 下 降 ， 相 对 于 储 券 
来 说 ， 货 币 更 富 吸引 力 。 结 果 货 币 需求 增加 ， 这 意味 着 了 (i:，Y) 将 上 升 ， 
从 而 导致 货币 流通 速度 下 降 。 我 们 发 现 ， 货 币 流通 速度 将 随 闭 人 们 对 未 来 正 
常 利 率 水 平 变动 的 变化 而 变化 ， 对 未 来 正常 利率 水 平 不 确定 预期 导致 货币 流 
555  ” 通 速 度 的 不 稳定 ， 这 就 是 凯恩斯 反对 将 货币 流通 速度 视 为 常数 的 男 一 理由 。 
总 的 来 说 ， 凯 恩 斯 的 流动 性 偏好 理论 是 古 肉 剑桥 学 派 理论 的 扩展 ， 但 在 
分 析 大 们 持 有 货币 动机 上 上 ， 却 比 前 者 精细 得 和 多。 具体 地 说 ， 凯 恩 斯 假设 入 们 
桂 有 货币 的 动机 有 三 种 ，(1》 交易 动机 ; (2》 并 入 动 机 ; (3) 投机 动机 。 虽 
然 遍 思 斯 认为 货币 需求 的 交易 性 雇 面 和 谨 愤 性 导 面 与 收入 成 比例 ， 但 他 认为 
货币 需求 投机 层面 与 利率 水 平 负 身 相关 。 
凯恩斯 货币 需求 模型 的 重要 含义 在 于 ， 它 认为 货币 流通 速度 并 非常 量 ， 
而 与 波动 剧烈 的 利率 正 向 相关 。 他 的 理论 反对 将 货币 流通 速度 视 为 常量 的 另 
一 个 理由 是 ， 人们 对 正常 利率 水 平 预 期 的 变动 将 导致 货币 需求 的 变动 ， 从 而 
使 得 货币 流通 速度 也 发 生变 动 。 这 样 ， 山 因 斯 的 流动 性 偏好 理论 对 古典 数量 
论 中 提出 的 名 义 收 入 主要 是 由 货币 数量 的 变动 决定 的 观点 提出 质疑 。 


学 习 指导 区 假如 你 将 自己 当 作 轴 资 者 并 试图 在 持 有 党 币 还 晤 投资 于 债券 之 间作 由 决策 的 话 ， 
你 资 更 容易 理解 饥 恩 斯 关 干 利率 如 何 影响 货币 需求 的 冰释 。 假 如 将 来 正常 利率 预期 
水 平 比 现在 要 低 ， 你 将 购买 傅 券 还 是 持 有 货币 呢 ? 


$5 凯恩斯 理论 的 进一步 发 展 


第 二 次 世界 大 战 以 后 ， 通 过 发 展 玩 精确 的 理论 来 解释 凯恩斯 提出 的 持 有 
货币 的 三 个 动机 ， 经 济 学 家 进一步 发 展 了 凯恩斯 的 货币 需求 理论 。 因 为 在 货 
币 理 论 中 ， 利 率 被 认为 是 一 个 关键 的 因素 ， 所 以 理论 研究 的 焦点 集中 在 更 好 
地 理解 利率 对 货币 需求 的 作用 上 面 。 
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威廉 . 鲍 黄 尔 和 和 做 姆 斯 : 托 宾 独 立 发 展 了 类 似 的 货币 需求 模型 。 这 些 模型 
表明 ， 即 使 用 于 交易 目的 的 货币 余额 对 利率 水 平 也 很 敏感 9 在 发 展 各 自 的 
模型 时 ， 他 们 假定 有 一 个 假想 经 济 个 体 ， 该 个 体 每 隔 一 定时 期 收 到 一 笔 收 
入 ， 并 在 这 上 段 时 间 里 将 全 部 收入 花费 出 去 。 在 他 们 的 模型 里 ， 没 有 利息 的 货 
币 之 所 以 被 竺 有， 是 因为 其 能 用 来 完成 各 种 交易 。 

假设 格兰特 :斯 密斯 在 一 个 月 里 将 月 初 收 到 的 1 000 美元 花费 到 按 一 固 
定 比 率 发 生 的 交易 上 上， 假定 为 了 完成 这 些 交 易 ， 格 兰 特 将 1 000 美元 以 现金 
形式 持 有 ， 则 他 的 货币 余额 如 图 23 - 2 中 的 锯齿 形 图 所 示 。 月 初 他 有 1 000 
美元 ， 月 末 因 全 部 花 光 ， 故 现金 为 零 。 在 该 月 里， 他 的 平均 货币 持 有 略为 
500 美元 (月初 余 1 000 美元 加 月 未 余额 0 美元 除 以 2)。 


现金 余额 (美元 ) 


1000 





1 2 3 月 份 


图 23-2 将 全 部 月 收 人 以 现金 形式 持 有 时 的 现金 余额 
+ 月 初 的 1 000 美元 完全 以 现金 形式 持 育 ， 并 撤 稳 定 的 比率 支出 ， 月 来 余 糊 为 零 ， 此 时 
又 收 到 下 个 月 的 1 000 关 元 ， 整 个 过 程 重 新 开始 。 

在 下 一 个 月 月 初 ， 格 兰 特 又 将 收 到 的 另外 1 000 美元 以 现金 形式 持 有 ， 
货币 余额 的 减少 同样 发 生 。 这 一 过 程 每 月 重复 一 次 ， 在 这 一 年 里 他 的 平均 货 
币 余 额 为 500 美元 。 因 为 他 的 年 各 义 收 入 为 12 000 美元 ， 平 均 货 币 持 有 新 
为 500 美元 ， 所 以 货币 流通 速度 (VV = PY/M) 为 12 000 美 元 /500 美元 = 
24。 

假设 作为 学 习 了 货币 和 银行 课程 的 结果 ， 格 兰 特意 识 到 如 果 不 经 常 持 有 
货币 的 话 ， 他 可 获得 更 大 的 效用 。 这 样 ，10 月 份 他 决定 把 1 000 美元 收入 的 
一 部 分 以 现金 形式 持 有 ， 其 余部 分 用 来 购买 诸如 债券 等 收益 证 券 。 在 每 个 月 
初 ， 格 兰 特 将 500 美元 以 现金 形式 持 有 ， 其 余 500 美元 购买 国库 券 。 在 图 
23 -3 中 你 可 以 看 到 ,每 月 开始 时 他 持 有 500 美元 的 现金 和 500 美元 的 愤 关 ， 
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月 中 时 他 的 现金 余额 为 零 。 因 为 做 券 不 能 直接 用 来 完成 交易 ， 所 以 格兰特 必 
须 将 它们 变现 ， 从 而 完成 本 月 其 他 的 交易 。 这 样 ， 在 月 中 ， 格 兰 特 的 债券 持 
有 额 降 至 零 ， 现 金 余额 升 到 500 美元 。 月 来 ， 现 金 花 光 。 当 他 接 到 下 个 月 
的 1 000 美 元 时 ， 他 再 次 将 其 分 解 为 500 美元 的 现金 和 500 美元 的 债券 ， 这 
一 这 程 周而复始 。 这 一 过 程 的 最 终结 果 是 该 月 平均 现金 余额 为 500 美元 /2 = 
250 美元 ， 只 是 以 前 平均 现金 余额 的 一 半 ， 有 从 而 使 得 货币 流通 速度 朝 了 一 
倍 ， 变 为 1 000 美元 /250 美元 = 48。 

从 新 的 策略 中 ， 格 兰 特 获 取 了 什么 收益 呢 ? 他 获得 了 持 有 半 个 月 期 500 
美元 局 券 的 利息 收入 。 如 果 月 息 为 1% 的 话 ， 则 他 每 明 可 获得 2.$ 美元 的 额 
外 收入 【=172x500 美元 x1)。 

听 起 来 很 合算 ， 不 是 吗 ? 可 事实 上 ， 如 果 月 初 他 仅 持 有 333.33 美 元 的 现 
金 ， 则 在 该 月 的 头 10 天 里 他 可 持 有 666,.67 美 元 的 债券 。 然 后 ， 在 该 月 的 第 
二 个 10 天 里 ， 他 可 以 将 333.33 美 元 的 债券 也 以 变现 ， 仍 然 持 有 333.34 美 元 
债券 。 景 后 ， 在 该 月 过 完了 2/3 时 ， 他 不 得 不 将 其 余 的 债券 变现 。 这 一 操作 
的 最 终结 果 是 格兰特 每 月 获得 3.33 美元 (= 173x666.67 美元 x1% +173 
x333.34 美元 x1%)。 这 较 前 一 种 方式 更 合算 。 在 这 种 情况 下 。 他 的 平均 
现金 持 有 量 为 333,33 美元 /2 = 166,67 美元 。 很 清楚 ， 平 均 现 金 余额 越 少 ， 
他 所 获得 的 利息 收入 越 儿 。 


现金 余额 (美元 ) 


1000| 
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图 23-3 和 将 月 收入 的 一 半 以 现金 形式 持 有 时 的 现金 和 傅 兰 余额 
* 月 收入 1 000 美 元 的 一 半 购 买 怀 券 ， 一 半 持 作 现 金 。 月 中 现金 余额 为 零 ， 故 必须 灶 掉 
债券 使 余额 增 至 500 美元 。 月 末 现 金 祭 帮 降 为 零 。 


可 以 想象 ， 在 这 个 过 程 中 格兰特 面临 一 个 两 难 选择 。 因 为 在 购买 债券 
时 ， 格 兰 特 将 支付 两 种 类 型 的 交易 成 本 。 第 一 ， 买 卖 任 券 时 他 必须 支付 佣 
金 。 随 着 平均 现金 余额 的 不 断 减 少 ， 这 些 贫 金 支 出 将 不 断 增加， 因为 格兰特 
将 更 频繁 地 买卖 证 券 。 第 二 ， 由 于 持 有 的 现金 不 断 减 少 ， 则 每 出 售 一 部 分 俩 
券 ， 他 就 不 得 不 多 跑 几 档 银 行 去 提取 现金 。 因 为 时 间 就 是 金钱 ， 所 以 这 也 应 
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视 作 交易 成 本 的 一 部 分 。 

格兰特 面临 一 种 取舍 的 选择 。 如 果 他 持 有 很 少 的 现金 ， 他 就 可 以 从 债券 
上 获取 更 多 利息 ， 但 将 付出 更 多 交易 费用 。 假 设 利息 很 高 ， 持 债券 的 收益 较 
交易 费用 多 ， 则 他 将 持 有 较 多 的 俩 券 、 较 少 的 现金 。 相 反 ， 如 果 利率 低 ， 持 
有 人 饥 券 的 交易 费用 多 于 利息 收入 ， 则 对 格兰特 来 说 ， 持 有 较 少 的 债券 和 较 客 
的 现金 更 为 有 利 。 

能 葛 尔 一 托 宾 分 析 的 结论 可 表述 如 下 ， 利 率 降低 ， 则 用 作 交 易 目 的 的 现 
金 持 有 基 和 将 会 减少 ， 反 过 来 这 又 意味 着 随 着 利率 上 升 货币 流通 速度 也 将 加 
快 .外 换 种 说 法 ， 货 币 需求 的 交易 层面 与 利率 水 平 负 向 相关 。 

鲍 莫 尔 一 托 宾 分 析 的 基本 观点 是 ， 手 持 货 币 存 在 机 会 成 本 ， 即 持 有 其 他 
资产 可 以 获得 的 利息 收入 。 与 此 同时 ， 持 有 货币 也 避免 了 交易 成 本 。 当 利率 . 
上 升 时 ， 因 为 持 有 货币 的 机 会 成 本 增 大 ， 所 以 人 们 将 尽量 减少 用 作 交 易 目 的 
的 手持 现金 的 数额 。 通 过 一 些 简单 的 模型 ， 鲍 英 尔 和 托 宾 揭 示 了 一 些 我 们 无 
法 通过 其 他 途径 理解 的 东西 : 不 仅 投机 需求 层面 对 利率 繁 感 ， 货 币 需 求 的 交 
易 层 面 对 利 率 也 很 敏感 。 狗 莫 尔 一 托 宾 分 析 有 力 地 表明 了 经 济 模型 的 价值 。 


利率 上 升 则 持 有 货币 的 机 会 成 本 将 上 升 ， 从 而 货币 蒂 求 减少 ， 这 一 机 制 也 可 用 
以 前 用 社 的 预期 回报 率 这 一 术语 作 同 样 的 表述 。 利 率 上 升 ， 则 其 他 资产 债券 的 预期 
轩 报 率 增 加 ， 使 得 货币 的 相对 预期 回报 率 减少 ， 从 而 减少 了 人 沉 币 需求 。 正如 我 们 在 
第 56 章 看 到 的 那样 ， 这 两 种 解释 在 事实 上 是 完全 一 答 的 ， 因 为 某 种 资产 机 会 成 本 的 
变动 只 是 对 相对 预期 四 报 变 化 的 一 种 拱 述 。 在 他 们 的 著作 中 ， 机 会 成 本 这 一 术语 攻 
鲍 莫 尔 和 托 宾 用 来 描述 货币 的 交易 需求 ， 这 款 是 在 课文 中 我 们 使 用 这 一 术语 的 原因 。 
为 检查 你 是 否 理 解 了 这 两 个 术语 的 对 等 性 ， 你 可 尝试 用 预期 回报 率 这 一 术语 疹 代 机 
会 成 本 ， 推 导 课 文中 关于 谨 司 才 求 的 讨论 。 


由 于 探讨 货币 吉 求 道 慎 动 机 的 模型 是 沿 着 与 饮 莫 尔 一 托 宾 分 析 类 似 的 框 
架 发 展 起 来 的 ， 所 以 我 们 对 此 不 再 作 详 细 的 论述 。 我 们 已 经 讨论 了 持 有 谨慎 
货币 余额 的 好 处 ， 与 这 种 好 处 相对 立 的 是 因 持 有 货币 而 放弃 的 利率 这 一 机 会 
成 本 。 固 此， 我 们 面临 着 与 交易 余额 类 似 的 取舍 选择 。 利 率 上 升 ， 持 有 席 愤 
性 货币 余额 的 机 会 成 本 增加 ， 这 类 货币 持 有 余额 下 降 。 这 样 ， 我 们 得 到 一 个 
与 在 鲍 莫 尔 一 托 宾 分 析 中 类 似 的 结果 :' 引 货币 的 谨慎 种 求 与 利率 负 向 相关 。 


凯恩斯 对 货币 投机 需求 的 分 析 妥 到 了 严格 的 批评 。 饥 氏 的 分 析 认 为 ， 当 


债券 的 预期 回报 率 低 于 货币 的 预期 回报 率 时 ， 人 们 将 只 持 有 货币 来 情 藏 财 
富 。 反 之 ， 当 债券 的 预期 回报 率 高 于 货币 时 ， 人 们 仅 持 有 债券 。 疏 在 极 少 的 
情况 下 ， 当 人 们 认为 货币 和 债券 有 相同 的 预期 回报 率 时 ， 才 同时 持 有 。 因 
此 ,凯恩斯 的 分 析 实 际 上 排除 了 人 们 同时 持 有 债 养 和 货币 等 多 样 化 账户 作为 
财富 诸 茂 的 可 能 性 。 很 明显 ， 多 样 化 理论 对 于 选择 持 有 何 种 资产 是 一 种 很 有 
意义 的 策略 〈 回 包 一 下 第 $ 章 的 讨论 )， 而 凯恩斯 的 分 析 对 此 几乎 不 加 以 考 
上 处， 这 是 其 投机 性 货币 需求 理论 的 一 个 重大 缺陷 。 

托 宾 发 展 了 一 个 投机 性 货币 需求 模型 ， 试 图 弥补 凯恩斯 分 析 中 的 这 一 缺 
陷 。 站 他 的 基本 观点 是 ， 在 决策 持 有 何 种 资产 时 ， 人 们 不 仅 考 虑 一 种 资产 相 
对 另 一 种 资产 的 预期 回报 率 ， 而 且 还 考虑 来 自 每 种 资产 回报 上 的 风险 。 具 体 
地 说 ， 托 宾 假 定 大 密 数 人 都 属于 风险 规 愉 型 ， 即 人 们 更 愿意 持 有 风险 较 小 、 
预期 回报 谤 较 低 的 资产 。 货 币 的 一 个 重要 特点 在 于 它 的 回报 确定 〈 托 宾 假 定 
为 零 )。 与 货币 丰 比 ， 债 券 价 格 波 动 剧烈 且 圆 报 的 风险 很 大 ， 有 时 甚至 为 负 

560  ” 值 回 报 。 因 此 即使 贷 券 的 预期 回报 率 超过 货币 的 预期 回报 率 ， 人 们 仍 愿意 将 
货币 作为 财富 储藏 的 手段 ， 因 为 与 回报 相 联系 的 风险 较 傅 券 小 。 

托 宾 的 分 析 还 表明 ， 通 过 同时 持 有 债券 和 货币 这 一 多 样 化 措施 ， 人 们 可 
以 减少 所 持 资产 的 总 风险 。 该 模型 认为 ， 人 们 将 同时 持 有 债券 和 货币 作为 价 
值 侍 藏 的 手段 。 由 于 对 人 们 这 种 行为 的 描述 较 凯 恩 斯 的 理论 更 符合 现实 情 
况 ， 所 以 他 对 投机 性 货币 需求 的 推理 似乎 建立 在 更 率 固 的 基础 上 。 

但 是 ， 托 宾 试 图 改进 凯 置 斯 的 投机 货币 需求 理论 的 党 试 只 取得 部 分 成 
功 。 它 仍 未 明确 指出 投机 性 需求 是 否 存 在 。 假 如 存在 回报 率 较 高 、 同 时 像 货 
币 那 祥 没 有 风险 的 资产 ， 将 会 发 生 什 么 情况 呢 ? 还 会 导致 投机 货币 需求 吗 ? 
答案 县 否定 的 ， 因 为 持 有 这 种 资产 比 持 有 货币 合算 ， 预期 收入 增加 ， 风 险 却 
没有 增加 。 美 国 经 济 中 存在 这 种 类 型 的 资产 吗 ? 美国 的 国库 券 ， 货 币 市 场 互 
助 基金 份额 及 其 他 没有 违约 风险 的 资产 所 提供 的 收益 都 较 货币 高 。 为 什么 人 
人 都 愿意 持 有 一 部 分 货币 余额 进行 价值 储藏 呢 ? (在 这 里 不 考虑 交易 和 谨慎 
性 的 原因 。) 

虽然 托 宾 的 分 析 没 有 解释 将 货币 作为 价值 储藏 的 原因 ， 但 是 对 我 们 理解 
在 资产 之 间 人 们 如 何 进 行 选择 这 一 问题 上 却 是 一 个 重要 的 发 展 。 实 际 上 ， 由 
于 他 的 分 祈 考察 了 资产 定价 和 资产 选择 〔 购 买 某 种 资产 而 不 购买 其 他 资产 的 
决策 )， 所 以 是 金融 科学 领域 的 一 大 进步 。 

总 的 说 来 ， 凯 恩 斯 理论 的 进一步 发 展 试图 对 货币 的 交易 、 说 慎 及 投机 需 
求 作出 更 精确 的 阅 释 。 但是， 改进 凯恩斯 理论 中 投机 货币 需求 分 析 的 尝试 仪 
取得 部 分 成 功 ， 这 种 需求 是 否 存 在 仍 不 清楚 。 不 过 ， 货 币 的 交易 需求 和 谨慎 
需求 模型 表明 货币 需求 的 这 两 个 层面 与 利率 反 向 相关 。 由 此 ， 凯 轧 斯 的 货 
币 需 求 对 利率 敏感 、 货 币 流通 速度 并 非常 数 以 及 名 义 收入 可 能 受 货币 数量 之 
外 其 他 因素 影响 等 命题 仍然 成 立 。 
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1956 年 ， 在 那 篇 著名 的 “货币 数量 论 : 一 种 新 的 闹 释 "(一文 中， 米尔 
顿 弗 里 德 曼 发 展 了 货币 需求 理论 。 虽 然 弗 里 德 曼 经 常 引用 艾 尔 文 : 费 雪 的 货 
币 数 量 论 的 观点 ， 但 实际 上 他 对 货币 需求 的 分 析 却 更 接近 凯恩斯 和 剑桥 经 济 
学 派 的 观点 。 

同 以 前 的 经 济 学 家 一 样 ， 弗 里 德 曼 继 续 探 索 人 们 持 有 货币 的 原因 。 与 凯 
轴 斯 不 同 的 是 ， 弗 里 德 曼 不 再 具体 分 析 持 有 货币 的 动机 ， 而 是 笼统 地 认为 影 
响 其 他 资产 需求 的 因素 也 必定 影响 货币 需求 。 然 后 ， 弗 里 德 昌 将 资产 需求 理 
论 应 用 到 货币 上 来 。 

第 5 章 的 资产 需求 理论 表明 ， 货 币 需 求 应 为 个 人 拥有 资源 〈 财 富 ) 及 其 
他 资产 相对 于 货币 的 预期 回报 率 的 函数 。 与 遍 思 斯 一 样 ， 弗 里 德 曼 承 认 人 们 
意愿 持 有 一 定数 量 的 真实 货币 余额 〈 用 实物 表示 的 货币 数量 )。 据 此 ， 弗 里 
德 曼 将 他 的 货币 需求 公式 表述 如 下 : 

Re 了 《Ye ro Tm Te rm x rm) (6) 
P 
其 中 ，M"/P = 对 真实 货币 余额 的 需求 
z= 弗 里 德 曼 计 量 财富 的 指标 ， 称 为 永久 性 收入 《理论 上 讲 ， 就 是 
所 有 未 来 预期 收入 的 折 现 值 ， 简 单 地 说 ， 可 以 称 为 长 期 收入 的 
平均 预期 值 ) 
rn 二 货币 的 预期 可 报 率 
rs 二 债券 的 预期 回报 率 
.= 股票 的 预期 回报 《普通 股 ) 率 
fr*= 预期 通货 膨胀 率 
等 式 下 边 的 符号 表示 货币 需求 与 符号 上 面 变量 正 向 或 负 向 相关 .0 

我 们 将 详细 考察 弗 里 德 办 货币 需求 方程 式 中 的 各 个 变量 及 其 对 货币 需求 
的 意义 。 
因为 一 种 资产 的 需求 同 财富 正 向 相关 ， 所 以 货币 需求 也 与 弗 里 德 曼 的 财 
富 概念 即 永 久 性 收入 正 向 相关 (由 Ybp 下 面 的 正 叶 表示 )。 与 我 们 在 通常 意 
义 上 所 说 的 收入 概念 不 同 ， 永 久 性 收入 【可 以 当 作 长 期 收入 的 平均 预期 值 ) 
在 短期 内 波动 非常 小 〈 因 为 许多 收入 的 变动 是 过 渡 性 短期 收入 )。 例 如 ， 在 
商业 周期 的 扩张 阶段 ， 收 入 迅速 增长 ， 但 因为 这 种 增长 中 某 些 部 分 是 临时 性 
的 ， 所 以 长 期 收入 的 平均 值 变动 不 大 。 故 在 经 济 繁荣 时 期 ， 永 久 性 收入 比 收 
入 的 增加 小 得 多 。 在 经 济 训 退 时 期 ， 收 入 减少 中 许 老 部 分 也 是 暂时 的 ， 所 以 
长 期 收入 的 平均 慎 《从 而 永久 性 妆 入 ) 比 收 入 的 减少 小 得 多 。 弗 里 德 曼 将 永 
入 性 收入 的 概念 作为 货币 需求 的 一 个 决定 性 因素 的 意 祥 在 于 ， 它 表明 了 货币 





需求 在 很 大 程度 上 不 随 产 业 周 期 的 波动 而 波动 。 

除 货 币 以 外 ， 大 们 还 可 以 用 好 几 种 形式 持 有 财富 ， 弗 里 德 昌 将 它们 归 为 
三 类 资产 债券、 股票 (普通 股 ) 和 商品 。 持 有 这 些 资产 而 非 货币 的 动力 在 
于 这 些 资产 的 预期 回报 率 ， 在 弗 里 德 曼 的 需求 方程 中 用 最 后 三 项 表示 。 每 项 
下 面 的 负 身 表示 ， 若 该 项 增加 ， 则 货币 需求 将 下 降 。 

这 三 项 中 都 有 货币 的 预期 回报 率 ， 它 受 两 个 因素 的 影响 ， 

1. 银行 对 包括 在 货币 供应 中 的 存款 所 提供 的 服务 ， 例 如 将 过 期 的 注销 
支票 作为 收据 交 给 存款 人 或 自动 支付 账单 等 。 增 加 这 些 服务 ， 则 提高 了 持 有 
货币 的 预期 回报 率 。 

2. 货币 余额 的 利息 收入 。 包 括 在 货币 供应 之 内 的 NOW 账户 和 其 他 存 
款 ， 现 在 都 支付 利息 。 利 管 提高 ， 则 持 有 货币 的 预期 间 报 率 也 会 提高 。 

mr 内 和 r- mw 代表 相对 于 货币 股票 和 债券 的 预期 回报 率 。 它 们 提 
高 ， 则 货币 相对 的 预期 回报 率 碱 少 ， 从 而 货币 需求 也 降低 。 最 后 一 项 x* 
rn 代表 了 商品 相对 于 货币 的 预期 回报 率 。 由 于 持 有 商品 的 预期 回报 率 就 是 
当 商 品 价格 上 涨 时 的 预期 资本 利得 率 ， 岂 以 等 于 预期 通胀 率 “。 例 如 ， 如 
果 预 期 通胀 率 为 10% ， 则 预期 高 品 价格 将 按 10% 的 速度 上 涨 ， 从 而 商品 的 
预期 资本 利得 率 为 10%， 当 x* -x,, 上 升 时 ， 商 品 相对 于 货币 的 预期 回报 率 
增加 ， 货 币 需求 下 降 。 


$7 对 弗 里 德 曼 理论 和 邮 恩 斯 理论 的 区 分 


弗 里 德 吕 与 凯恩斯 的 货币 需求 理论 存在 着 儿 点 差异 。 其 中 的 一 点 是 ， 通 
过 将 许多 资产 视 作 货币 的 替代 物 ， 弗 里 德 曼 认 为 对 于 整体 经 济 运行 而 言 ， 具 
有 重要 意义 的 利率 不 止 一 种 。 而 凯恩斯 在 他 的 理论 中 则 将 货币 之 外 的 其 他 金 
融资 产 一 并 归 到 倘 券 中 ， 因 为 他 认为 这 些 资 产 的 回报 通常 一 起 波动 。 如 果实 

568  ” 际 情 况 果真 如 此 的 话 ， 则 倘 券 的 预期 回报 率 将 成 为 其 他 金融 资产 预期 回报 率 
的 一 个 很 好 的 指示 器 ， 在 货币 希 求 函数 中 也 无 须 将 它们 分 别 询 示 。 

与 凯恩斯 理论 的 另外 一 个 不 同 之 处 在 于 ， 弗 里 德 曼 将 货币 和 商品 视 为 蔡 
民品 ， 即 人 人 仿 在 决定 持 有 和 多少 现 金 时 ， 在 两 者 之 间作 出 决 择 ， 这 就 是 弗 里 德 
曼 将 商品 相对 于 货币 的 预期 回报 率 作为 他 的 货币 需求 函数 中 一 项 变量 的 原 
困 。 商 品 和 货币 互 为 替代 品 的 假设 表明 ， 货币 数量 的 变动 可 能 对 总 支出 产生 
直接 的 影响 。 

此 和 外， 在 讨论 他 的 货币 需求 老 数 时 ， 井 里 德 到 强调 了 使 他 的 理论 区 别 于 
凯恩斯 的 流动 性 偏好 理论 的 两 个 方面 。 第 一 ， 与 凯恩斯 不 同 ， 上 弗 里 花 曼 并 不 
认为 货币 的 预期 四 报 率 是 一 个 常量 。 当 经 济 中 利率 上 升 时 ， 银 行 可 从 贷款 中 
获得 更 多 的 利 光 ， 所 以 他 们 将 设法 吸收 更 多 的 存款 ， 从 而 可 以 扩大 带 来 更 多 
利润 的 贷款 规模 。 如 果 不 存在 利率 管制 的 话 ， 银 行将 会 通过 支付 更 高 的 利率 
来 吸收 存款 。 由 于 该 行业 竞争 激烈 ， 所 以 以 银行 存款 形式 持 有 的 货币 的 预期 
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回报 率 随 着 债券 和 贷款 利率 的 不 断 上 升 而 上 升 。 银 行 对 存款 的 竞争 一 直 持 续 
到 没有 超额 利润 为 止 。 这 一 过 程 缩小 了 贷款 和 存款 之 间 的 利 差 。 银 行业 这 种 
竞争 的 最 终结 果 是 当 利 率 上 升 时 ，xs - x, 保持 相当 的 稳定 .02] 

慨 设 存在 利率 管制 的 话 ， 货 币 的 预期 回报 率 仍 会 是 常量 吗 ? 利率 上 升 时 
rs rm 也 会 上 升 吗 ? 弗 里 德 曼 认 为 不 会 ， 他 强调 ， 昌 然 银行 无 法 对 存款 支 
付 更 多 货币 报酬 ， 但 它们 仍然 可 以 在 服务 质量 方面 豆 相 竞争 。 例 如 ， 它 们 可 
以 向 存款 人 提供 更 多 的 服务 ， 包 括 配 备 更 多 的 出 纳 员 ， 为 客户 自动 支付 账 
单 ， 在 更 多 可 到 达 范 围 里 配备 自动 提 款 机 等 。 银 行 服务 业 的 这 些 改进 使 存款 
的 预期 回报 率 增加 。 所 以 虽然 限制 支付 货币 形式 的 利息 ， 我 们 仍 可 以 发 现 市 
场 利率 的 上 升 将 大 幅度 提高 货币 的 预期 回报 率 ， 使 六 - rm 保持 相当 的 稳 
定 。 避 项 转 斯 理论 认为 利率 是 决定 货币 需求 的 重要 因素 ， 与 该 理论 不 同 ， 弗 
里 德 曼 的 理论 认为 利率 变动 对 货币 需求 影响 极 小 。 

因此 ， 从 本 质 上 来 说 ， 弗 里 德 受 的 货币 需求 画 数 认为 永久 性 收入 是 决定 
货币 需求 的 主要 因素 ， 他 的 货币 需求 等 式 可 以 大 致 表述 为 

=f (YP) (7) 

在 弗 里 德 曼 看 来 ， 货 币 需 求 之 所 以 对 利率 不 敏感 ， 不 是 因为 他 认为 货币 
需求 对 其 他 资产 相对 于 货币 的 机 会 成 本 的 变动 不 敏感 ， 而 是 因为 利率 的 变动 
对 货币 需求 函数 中 各 项 机 会 成 本 影响 甚 徽 。 因 此 ， 当 利率 的 上 升 引起 其 他 资 
产 的 预期 回报 率 增加 时 ， 货 币 的 预期 回报 率 也 相应 地 上 升 ， 因 而 二 者 抵消 
后 ， 贷 币 需求 函数 中 各 项 机 会 成 本 保持 相对 不 变 。 

弗 里 德 肥 强调 的 第 二 个 问题 是 货币 需求 函数 的 稳定 性 。 与 凯恩斯 相反 ， 
弗 里 德 曼 认 为 货币 需求 的 随机 波动 很 小 ， 凤 而 通过 货币 需求 函数 可 以 对 货币 
需求 作出 准确 的 预测 。 将 这 一 观点 与 他 的 另 一 观点 即 货币 需求 对 利率 变动 不 
敏感 相 结合 起 来 ， 就 意味 着 货币 流通 速度 是 可 以 准确 预测 的 。 将 货币 需求 函 
数 (7) 中 暗含 的 货币 流通 速度 写 出 来 ,我 们 便 可 看 到 这 点 : 

v= FE) (8) 

因为 通常 了 和 YP 的 关系 是 可 预测 的 ， 所 以 稳定 的 货币 需求 函数 ( 没 
有 发 生 明显 的 位 黎 ，、 从 而 可 以 对 货币 需求 作出 准确 预测 ) 表明 ， 货 币 流 通 速 
度 也 是 可 以 预测 的 。 如 果 我 们 能 够 预测 下 一 阶段 的 货币 流通 速度 ， 就 可 以 预 
测 货币 数量 变动 对 总 支出 变动 的 影响 。 与 货币 数量 论 一 样 ， 即 使 不 再 假定 货 
币 流通 速度 为 常数 ， 货 币 供给 仍 是 决定 名 义 收入 的 主要 因素 。 因 而 ， 由 于 间 
里 德 显 的 贷 币 需求 理论 导出 了 与 货币 数量 论 相同 的 结论 ， 即 货币 对 总 支出 作 
用 重大 ， 故 弗 里 德 遇 的 货币 需求 理论 确 是 货币 数量 论 的 重新 表述 。 

也 许 你 能 记 起 ， 我 们 曾 说 过 凯恩斯 流动 性 偏好 函数 能 够 解释 从 数据 中 发 
现 的 货币 流通 速度 的 顺 周期 现象 (在 该 函数 中 ， 利 率 是 决定 货币 需求 的 一 个 
重要 因素 )。 弗 里 德 曼 的 货币 需求 公式 也 能 解释 这 一 现象 吗 ? 

回答 这 一 问题 的 关键 线索 是 ， 货 币 需 求 函数 中 列 示 的 是 永久 性 收入 而 非 
统计 上 的 收入 。 在 产业 周期 的 扩展 阶段 ， 永 和 久 性 收入 会 发 生 什 么 变化 呢 ? 由 
于 大 部 分 的 收入 增加 都 是 暂时 性 的 ， 所 以 永久 性 收入 的 增加 比 收 入 的 增加 小 
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得 多 。 这 样 ， 莫 里 德 晏 的 货币 需求 函数 表明 ， 相 对 于 统计 上 的 收入 增加 而 
言 ， 货 币 需求 的 增加 帆 度 较 小 ， 而 且 如 公式 (8) 所 示 ， 货 币 流通 速度 加 快 。 
与 此 类 似 ， 在 经 济 衰退 时 期 ， 由 于 与 收入 相 比 永久 性 收入 减少 的 幅度 较 小 ， 
所 以 货币 需求 的 减少 比 收 入 减少 要 少 ， 货 币 流 通 速度 降低 。 由 此 我 们 解释 了 
货币 流通 速度 顺 周期 运动 的 现象。 

总 的 说 来 ， 弗 里 德 曙 的 货币 需求 理论 采用 了 与 凯恩斯 和 更 早 些 的 剑桥 学 
派 经 济 学 家 相 类 似 的 方法 ， 但 对 持 有 货币 的 动机 未 作 深 入 的 分 析 。 相 反 ， 弗 
里 德 曼 通过 运用 资产 需求 理论 表明 ， 货 币 需求 是 永 各 性 收入 和 货币 相对 于 其 
他 可 替代 资产 的 预期 回报 率 的 函数 。 弗 里 德 曼 的 理论 和 凯恩斯 的 理论 存在 两 
个 差异 。 弗 里 德 紧 认为 利率 的 变动 对 货币 相对 于 其 他 资产 的 颈 期 回报 率 影 啊 
甚 微 。 与 凯恩斯 不 同 的 是 ， 他 认为 货币 策 求 对 利率 不 敏感 。 此 外 ， 他 还 强 
调 ， 由 于 货币 需求 函数 不 会 发 生 大 幅度 的 位 移 ， 因 而 是 稳定 的 ， 这 一 点 与 凯 
思 斯 也 不 相同 。 这 两 个 差异 还 表明 ， 由 于 货币 流通 速度 可 以 预测 ， 所 以 货币 
是 决定 总 支出 的 主要 因素 ， 从 而 得 出 与 货币 数量 论 一 样 的 结论 。 


1. 艾 尔 文 . 费 雪 发 展 了 一 种 以 交易 为 基础 的 货币 需求 理论 。 该 理论 认 
为 ， 对 实际 余额 的 需求 同 实 际 收入 成 比例 有 对 利率 波动 不 敏感 。 该 理论 还 认 
为 货币 流通 速度 是 一 个 常数 。 这 一 认识 导致 了 货币 数量 论 的 产生 ， 货 币 数 量 
论 认为 总 支出 仅 决 定 于 货币 数量 的 变动 。 

2. 古典 剑桥 学 派 的 理论 试图 回答 个 人 意 在 持 有 货币 的 数量 。 这 一 理论 
也 认为 对 实际 货币 余额 的 需求 同 实际 收入 成 比例 。 与 费 雪 的 不 同 之 处 在 于 ， 
它 没有 分 析 利 率 对 货币 需求 的 影响 。 

3. 数据 资料 表明 ， 古 典 学 派 的 货币 流通 速度 可 视 为 常理 的 观点 与 事实 
不 符 。 在 大 萧条 期 间 ， 货 币 流通 速度 急剧 下 降 。 对 经 济 学 界 来 说 ， 在 此 之 后 
货币 流通 速度 不 是 常数 这 一 观点 更 加 清晰 。 

4. 通过 分 析 持 有 货币 的 三 种 动机 ， 即 交易 动机 、 谨 慎 动 机 和 投机 动机 ， 
山 因 斯 发 展 了 剑桥 学 派 的 理论 。 在 最 终 形 成 的 流动 性 偏好 理论 里 ， 他 认为 货 
币 需 求 的 交易 层面 和 谨慎 层面 与 收入 成 比例 ， 但 货币 需求 的 投机 层面 不 仅 对 
利率 敏感 ， 测 且 对 利率 未 来 变动 的 预期 也 很 敏感 。 这 样 ， 这 一 理论 表明 ， 货 
币 流通 速度 并 不 稳定 ， 不 能 视 为 常量 。 

5. 凯恩斯 理论 的 进一步 发 展 ， 对 饥 恩 斯 持 有 货币 的 三 种 动机 作 了 更 深 
入 的 分 析 。 这 些 分 析 发 现 利率 对 货币 需求 的 三 个 层面 意义 重大 。 

6. 米尔 顿 . 弗 里 德 曼 的 货币 需求 理论 使 用 了 与 山 恩 斯 和 古典 剑桥 学 派 经 
济 学 家 类 似 的 方法 。 弗 里 德 曼 采用 资产 需求 理论 ， 将 货币 视 同 任 一 其 他 资 
产 ， 创 立 了 一 种 货币 需求 理论 。 该 理论 认为 货币 需求 是 与 货币 和 永久 性 收入 
的 预期 回报 率 相对 而 言 的 其 他 资产 的 预期 回报 率 的 函数 。 与 凯恩斯 不 同 ， 卓 
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里 德 受 认为 货币 需求 稳定 且 对 利率 波动 不 敏感 。 他 认为 货币 流通 速度 可 以 预 
测 〈 尽 管 不 是 常量 )， 这 一 认识 导致 了 与 货币 数量 论 相同 的 结论 ， 即 货币 是 


决定 总 支出 的 主要 因素 。 
> 关键 词汇 
566 ”货币 理论 货币 流通 速度 交易 方程 式 
货币 数量 论 流动 性 偏好 理论 。 真实 货币 余额 
> 问答 和 思考 题 


x*1. 货币 供给 MM 一 直 以 每 年 10%% 的 速度 增长 ， 名 义 CDP 即 PY 一 直 
以 每 年 20% 的 速度 增长 。 数 据 如 下 : 





单位 ，10 从 美元 
年 份 | 1995 | 199%6 | 1997 


M 100 110 121 
PY 1 000 1 200 1 440 


计算 每 年 的 货币 周转 率 。 贷 币 周转 率 按 什 么 比率 增长 ? 

2. 计算 当 货 币 周转 率 为 常量 5 且 货 币 供 给 从 2 000 亿美 元 增 至 3 000 亿 
美元 时 名 义 GDP 发 生 的 变化 。 

*3, 当 货币 供给 增长 率 按 20% 的 速度 增长 且 货 币 周转 率 下 降 30% 时 ， 
名 义 GDP 将 发 生 什 么 变化 ? 

4. 如 果 国 会 认为 信用 卡 非法 ， 这 将 对 货币 周转 率 带 来 什么 影响 ? 解释 
你 的 答案 。 

x*5, 如 果 货 币 周转 率 和 总 产 出 都 相当 稳定 (正如 古典 经 济 学 家 认为 的 
那样 )， 那 么 当 货币 供给 从 3 000 亿美 元 增加 到 4 000 亿美 元 时 价格 水 平 会 出 
现 和 什么 变化 ? 

6. 如 果 货 币 周转 率 和 总 产 出 分 别 为 5 和 1000， 则 当 沉 币 殿 给 从 4 000 亿 
美元 减少 到 3 000 亿 美元 时 价格 水 平 会 出 现 什 么 变化 ? 

*7.“ 由 于 费 雪 和 古典 剑桥 经 济 学 家 的 货币 需求 方程 式 相同 ， 都 是 Ms 
= 有 RPY， 放 他 们 的 理论 相同 。” 这 一 说 法 正确 、 异 误 还 是 元 法 确定 ? 试 解 琶 
之 。 








8. 运用 总 统 经 济 报告 中 的 数据 计算 过 去 5 年 里 货币 供给 M2 的 周转 率 。 
货币 周转 率 像 你 认为 的 那样 不 变 吗 ? 

*9, 在 凯恩斯 对 投机 性 货币 需求 的 分 析 中 ， 如 果 人 们 突然 认为 利率 的 
正常 水 平 已 下 降 ， 则 货币 需求 将 发 生 什么 变化 ? 为 什么 ? 

10. 为 什么 凯恩斯 对 投机 性 货币 希 求 的 分 析 对 他 如 下 的 观点 ， 即 由 于 货 
币 周转 率 发 生 大 幅 波 动 ， 因 而 不 能 视 为 常量 很 重要 ? 

* 11. 如 果 债 券 利率 为 零 ， 则 根据 印 黄 尔 一 托 宾 的 分 析 ， 格 兰 特 : 史 密 
斯 的 平均 货币 余额 持 有 量 应 为 多 少 ? 

12. 如 果 刷 金 为 零 ， 则 根据 鲁 莫 尔 一 托 宾 的 分 析 ， 格兰特 :史密斯 的 平 
均 货币 持 有 量 应 为 多 少 ? 

* 13.“ 在 托 宾 对 投机 性 货币 需求 的 分 析 中 ， 即 使 债券 的 回报 率 为 正 慎 ， 
人 们 仍 同 时 桂 有 货币 和 储 券 ”该 说 法 正确 、 错 混 还 是 无 法 确定 ? 试 解释 之 。 

14 . 凯恩斯 和 弗 里 德 曼 的 货币 需求 理论 都 认为 当 货 币 的 相对 预期 回报 率 
下 降 时 ， 对 其 需求 也 将 减少 。 为 什么 弗 里 德 曼 认 为 货币 需求 不 受 利率 变动 的 
影响 ， 责 凯 因 斯 认为 货币 需求 受 利 率 变动 的 影响 呢 ? 

*15. 为 什么 弗 里 德 曼 的 货币 需求 理论 认为 货币 周转 率 可 以 预测 ， 而 凯 
恩 斯 的 观点 却 与 之 相反 呢 ? 


【注释 ] 

[1] 在 第 25 章 我 们 也 发 现 ， 在 货币 政策 和 财政 政策 对 总 体 经 济 活动 的 相对 货币 
影响 这 一 问题 上 ， 货 币 需 求 量 对 利率 变动 的 反应 具有 重要 的 含义 。 

[2] 实际 上 ， 艾 尔 文 , 费 雪 首先 运用 经 济 中 交易 的 和 名义 价值 TP 列 出 交易 方程 
式 : 

MYVT= PT 
其 中 ，P = 每 一 交易 的 平均 价格 
三 = 在 一 年 里 完成 的 交易 数 
Vr= TP/M = 货币 的 交易 周转 率 

因为 交易 的 名 义 价 值 本 难 以 测量 ， 所 以 货币 数量 论 用 总 产 出 Y 来 表示 ， 如 下 
所 示 ; T 被 认为 与 Y 成 比例 ， 故 T= vY (其 中 w 是 比例 的 常量 }。 用 wvY 替换 费 雪 
的 交易 方程 式 ， 得 MYVT = wPY， 这 又 可 写作 课文 中 的 方程 式 {其 中 WV= Vr/v)。 

[3] 实际 上 在 一 段 时 间 里 ， 如 果 货 币 周转 率 能 反应 交易 技术 的 变化 ， 按 统一 的 
过 度 增 长 ， 则 古典 结论 仍然 成 记 。 因 此 更 精确 地 说 此 处 不 变 的 货币 周转 率 概 念 应 被 
认为 是 货币 简 转 率 缺 少 上 下 的 波动 。 

[4] 如 果 采 用 M2 的 周转 率 ， 我 们 能 得 出 类 亿 的 结论 。 从 1981 年 至 1982 年 ， 
M2 周转 率 (GDP/M2) 的 百分比 变动 为 -5.0%， 而 从 1980 年 到 1981 年 的 同比 变 
动 为 +2.3%。 二 者 之 间 7.3% 的 差异 道 际 着 如 果 /M2 周转 率 一 直 按照 1980 一 1981 年 
间 的 同一 速度 增长 的 活 ， 则 名 义 GDP 的 实际 增长 速度 比 本 来 应 达到 的 速度 慢 7.3% 。 

[5] 古典 经 济 学 过 的 货币 需求 方程 式 也 可 用 真实 货币 余额 表示 ， 即 用 价格 水 平 
P 同 除 等 式 {3) 的 两 边 得 
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[6] 感 床 姆 -]: 鲍 黄 尔 “现金 的 交易 需求 ， 一 种 存货 理论 方法 "，{ 经 济 学 季刊 )， 


第 66 期 (1952 年)，545-556 页 ; 吉姆 斯 - 托 宾 , “现金 交易 需求 的 利率 弹性 "，《 络 
济 和 统计 评论 }， 第 38 期 (1956 年 )，241 一 247 页 。 

[7] 类 似 的 推理 可 得 出 这 样 的 结论 : 随 着 镍 金 的 增加 ， 对 交易 性 货币 余额 的 需 
求 也 增加 。 当 佣金 增加 时 ， 因 为 通过 持 有 交易 货币 余额 ， 个 体 投资 人 不 必要 经 常 出 
伪 债 券 ， 从 而 避免 支付 较 高 的 情 金 ， 所 以 持 有 交易 货币 余额 的 收益 增加 。 因 此 ， 持 
有 货币 余额 的 收益 高 于 前 面 所 说 的 利率 欧 机 会 成 本 ， 人 队 而 对 交易 余额 的 需求 增加 。 

[8] 这 业 道 慎 性 货币 需求 模型 也 天明， 随 警 未 来 交易 水 平 不 确定 性 的 增加 ， 谍 
杆 性 货币 需求 也 增加 。 原 芽 在 于 不 确定 性 增加 帝 味 着 如 果 个 性 投资 者 没有 持 有 谨 悦 
性 货币 余额 的 话 ， 他 们 更 可 能 遵 受 交易 费用 损 尖 。 因 此 持 有 这 种 余额 的 收益 宰 对 于 
前 述 的 利率 的 机 会 成 本 而 言 增加 ， 故 对 它 的 需求 增加 。 

[9] 吉姆 斯 - 托 宾 “ 规 避风 险 行为 中 的 流动 性 偏好 ”"，《 经 济 研究 评论 })， 第 25 期 
(1958 年 )，65 一 86 页 。 

[10] 米尔 顿 ' 弗 里 德 曼 “ 货 币 数 量 论 : 一 种 新 的 表述 ”", 《货币 数量 论 研 究 )， 米 
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567 正如 我 们 已 经 看 到 的 那样 ， 对 于 货币 在 经 济 中 的 作用 ， 各 种 货币 需求 理 
论 的 语义 可 能 大 相 色 庭 。 这 些 理论 中 哪 一 个 对 现实 世界 作出 了 准确 的 描述 
呢 ? 这 是 一 个 重要 的 问题 ， 也 是 货币 需求 的 证 据 成 为 许多 有 关 货 币 政策 对 总 
体 经 济 活动 影响 的 争论 焦点 的 原因 。 在 此 ， 我 们 考察 两 个 基本 问题 的 经 验 数 
据 。 这 两 个 问题 区 分 了 不 同 的 货币 需求 理论 并 影响 他 们 关于 货币 数量 是 否 是 
总 支出 的 主要 决定 因素 这 一 问题 的 结论 。 它 们 是 : 货币 需求 对 利率 变动 是 否 
敏感 ? 在 长 期 里 货币 需求 是 否 稳定 ? 


$1 利率 和 货币 需求 


在 第 23 章 我 们 看 到 ， 如 果 利 率 不 影响 货币 需求 ， 则 货币 流通 速度 很 可 
能 是 一 个 常量 ， 或 至 少 是 可 预测 的 ， 因 此 数量 论 的 总 支出 由 货币 量 决定 的 观 
点 很 可 能 是 正确 的 。 但 是 ， 货 币 需 求 对 利率 越 敏 感 ， 货 币 流 通 速度 越 不 可 预 
测 ， 则 货币 供给 和 货币 支出 之 间 的 联系 越 不 清晰 。 实 际 上 ， 货 币 需 求 对 利率 
超 敏感 的 极端 情形 ， 称 作 流 动 性 陷阱 ， 在 这 种 状 闹 下 货币 政策 对 总 支出 不 产 
生 影 响 。 


2 二 济 科 这 渗 训 长 抽 全 慑 学 


S68 


S69 





. 青 姆 斯 - 托 宾 曾 用 美国 的 数据 对 利率 和 货币 需求 之 间 的 关系 进行 了 研究 ， 
这 项 研究 是 该 领域 最 早 的 研究 之 一 。 托 宾 通 过 假定 交易 余额 仅 与 收入 成 比例 
且 闲 置 余 额 仅 与 利率 成 比例 ， 和 将 交易 余额 从 其 他 货币 余额 中 分 离 出 来 ， 称 作 
闲置 余额 。 然 后 他 通过 给 出 1922 一 1941 年 间 每 一 年 的 闲置 余额 的 平均 水 平 
种 每 一 对 应 年 份 商业 票据 的 平均 利率 ， 考 察 他 的 定义 所 测量 的 闲置 余额 指标 
是 否 与 利率 反 向 相关 。 当 他 发 现 利 率 与 尊 置 余额 之 间 明 显 的 反 向 关系 后 ， 托 
宾 断 定货 币 需 求 对 利率 是 敏感 的 。 

另外 的 货币 禹 求实 证 更 有 力 地 肯定 了 托 宾 的 发 现 。 这 种 敏感 性 是 否 曾 经 
相当 明显 以 至 于 接近 货币 政策 无 效 的 流动 性 陷阱 的 情况 ? 答案 是 否定 的 。 在 
他 的 《通论 》 一 书 中 ， 凯 恩 斯 认为 当 利 率 极端 低 的 时 候 ， 可 能 出 现 流动 性 陷 
阱 《不 过 ， 他 声称 从 未 看 到 出 现 流动 性 陷阱 )。 

大 卫 : 林 德 勒 、 卡 尔 ' 布 鲁 纳 和 和 阿 兰 ' 马 尔 兹 用 典型 的 证 据 显示 了 从 未 发 
生 过 流动 性 陷阱 。 他 们 考察 了 在 利率 非常 低 的 时 期 货币 需求 对 利率 的 敏感 性 
是 否 上 升 。 林 德 勒 和 马尔 兹 通过 观察 货币 和 需求 对 利率 的 敏感 性 是 否 随 时 期 的 
不 河 而 不 同 ， 特 别 是 在 诸如 20 世纪 30 年 代 这 种 利率 特别 低 的 时 期 来 考察 这 
一 问题 。 他 们 发 现 当 利率 下 降 时 ， 货 币 需 求 对 利率 的 敏感 性 没有 任何 上 升 的 
趋势 。 实 际 上 ， 利 率 的 敏感 性 并 没有 随时 期 的 不 同 而 不 同 。 布 鲁 纳 和 马尔 兹 
探索 了 这 一 问题 ， 他 们 意识 到 在 30 年 代 ， 如 果 存 在 流动 性 陷阱 ， 则 作为 流 
动 性 陷阱 存在 的 结果 ， 利 率 敏 感性 将 上 升 。 这 意味 着 该 期 间 估 算 的 货币 需求 
函数 在 比较 正常 时 期 无 法 准确 地 预测 。 布 鲁 纳 和 马尔 兹 发 现 ， 主 要 用 30 年 
代数 据 估计 的 货币 函数 能 够 准确 地 预测 50 年 代 的 货币 需求 。 该 结果 对 大 得 
条 期 间 流动 性 陷阱 的 存在 几乎 没有 提供 什么 证 据 。 

不 同 研 究 人 员 发 现 的 货币 需求 对 利率 敏感 性 的 证 据 相 当 一 致 。 所 得 数据 
不 支持 任何 一 种 极端 情形 ， 货 币 需 求 对 利率 敏感 ， 但 几乎 没有 证 据 表 明 出 现 
过 流动 性 陷阱 。 


$2 货币 需求 的 稳定 性 


如 果 像 凯恩斯 认为 的 那样 货币 需求 函数 不 稳定 且 可 能 发 生 大 幅度 不 可 预 
测 的 变动 ， 则 货币 流通 速度 就 不 可 预测 且 货 币 数 量 就 并 不 像 现代 货币 数量 论 
认为 的 那样 与 总 支出 紧密 相连 。 货 币 需求 函数 的 稳定 性 对 于 联储 以 利率 还 是 
货币 供给 为 货币 政策 的 选择 也 很 关键 ( 见 第 25 章 )。 因 此 ， 货 币 需 求 函 数 是 
否 稳定 这 一 问题 对 于 货币 政策 操作 有 重要 的 合 义 。 

正如 我 们 对 布 鲁 纳 和 马尔 兹 论文 的 讨论 表明 的 那样 ， 有 关 货币 需求 函数 
稳定 性 的 证 据 与 流动 性 陷阱 是 否 存 在 的 证 据 相 关联 。 布 鲁 纳 和 马尔 兹 使 用 大 
部 分 来 自 30 年 代数 据 进 行 估算 的 货币 需求 函数 预测 了 战 后 货币 需求 ， 他 们 
的 研究 不 仅 表 明 30 年 代 不 存在 流动 性 陷阱 ， 而 且 也 表明 货币 需求 函数 在 长 
期 里 一 直 很 稳定 。 关 于 货币 需求 利率 敏感 性 变动 不 大 的 证 据 也 表明 货币 需求 


函数 的 稳定 性 ， 因 为 若 利率 敏感 性 不 断 变 动 ， 则 在 某 一 时 期 估算 的 货币 需求 
画 数 无 法 对 另 一 时 期 进行 很 好 的 预测 。 

在 70 年代 初 期 ， 当 使 用 M1 作为 货币 供应 定义 时 ， 使 用 战 后 季度 数据 
的 证 据 完全 支持 货币 需求 函数 的 稳定 性 。 例 如 ， 施 蒂 芬 . 龙 德 弗 尔 德 于 1973 
年 发 表 芍 一 项 有 名 的 研究 发 现 ， 战 后 不 仅 M1 货币 需求 的 利率 敏感 性 不 变 ， 
而 且 M1 货币 需求 函数 对 战 后 的 预测 相当 成 功 。 作 为 这 一 证 据 的 结果 ，MI1 
货币 需求 函数 成 为 经 济 学 家 使 用 的 传统 的 货币 需求 函数 。 


货币 失踪 的 例证 


1974 年 之 前， 货币 需求 函数 的 稳定 性 是 一 个 公认 的 事实 。 但 自 1974 年 
开始 ， 传 统 的 M1 货币 需求 函数 严重 地 高 傣 了 货币 需求 。 写 德 弗 尔 德 将 货币 
需求 函数 中 这 种 不 稳定 现象 称 为 货币 失踪 。 这 种 情况 已 向 将 货币 需求 另 数 作 

570 ”为 理解 货币 政策 对 总 体 经 济 活动 影响 工具 的 有 效 性 提出 严峻 的 挑战 。 此 外 ， 
它 对 于 货币 政策 的 操作 也 有 重要 的 舍 义 。M1 货币 函数 的 不 稳定 激发 了 寻求 
解决 货币 失踪 之 迹 途 径 的 广泛 研究 ， 以 使 能 重新 获得 稳定 的 货币 需求 函数 。 

对 费 币 尖 求 函数 稳定 的 研究 朝 两 个 方向 发 展 。 第 一 个 方向 将 注意 力 集中 
到 不 正确 的 货币 定义 是 否 是 导致 货币 需求 函数 变 得 如 此 不 稳定 的 原因 上 来 。 
自 1974 年 以 来 ， 由 于 通货 膨胀 ， 高 名 义 利 率 及 计算 机 枝 术 的 进步 ， 支 付 机 
制 和 现金 管理 技术 发 生 了 迅速 的 变化 。 此 外 ， 出 现 了 许多 新 金融 工具 且 它 们 
的 重要 性 日 益 增 强 。 这 导致 一 些 研 究 人 员 怀 疑 自 1974 年 以 来 金融 创新 的 还 
速 发 展 使 得 货币 供给 的 传统 定义 不 再 适用 。 实 杯 上 ， 他 们 通过 直接 研究 失踪 
货币 来 研究 稳定 的 货币 需求 商 数 ， 也 就 是 说 ， 他 们 寻找 被 轼 误 地 排除 在 货币 
定义 之 外 的 金融 工具 。 

隔夜 问 购 协 说 (repos) 就 是 一 个 例子 。 因 为 隔夜 回 购 协 议 以 国库 券 作为 
抵押 品 ， 所 以 是 一 种 开平 没 有 风险 的 隔 表 贷款 〔 第 2 章 对 这 种 贷款 类 型 的 结 
构 作 了 详细 的 讨论 )。 在 商业 银行 开 有 活期 存款 账户 的 公司 ， 经 常 使 用 回 购 
协议 将 他 们 大 其 的 账户 余额 隔夜 拆 放出 去 ， 降 低 了 货币 供给 的 计量 和 值 。 但 
是 ， 贷 放出 去 的 款项 是 与 货币 极 类 似 的 替代 品 ， 因 为 如 果 该 公司 需要 在 其 活 
期 存款 账户 上 持 有 更 窗 的 货币 来 支付 债务 的 话 ， 它 可 以 迅速 作出 减少 这 类 贷 
款 的 决策 。 岗 如 ， 蕊 兰 , 格 西亚 和 西蒙 :帕克 发 现 ， 若 将 隔夜 回 购 计 入 货币 供 
给 就 大 大 减少 了 货币 需求 函数 高 佑 货币 供给 的 程度 。 更 多 使 用 近期 数据 的 研 
究 使 人 们 对 王将 隔夜 团购 和 其 他 具有 高 度 流动 性 的 资产 计 入 货币 供给 是 否 能 
得 到 稳定 的 货币 需求 函数 产生 了 怀疑 。 

寻求 稳定 货币 需求 函数 的 第 二 个 方向 是 寻找 一 个 计 人 货币 需求 国政 后 能 
使 其 稳定 的 新 变量 。 迈 克 尔 .汉堡 发 现 ， 若 将 普通 股 股票 平均 的 红利 /价格 比 
率 (平均 红利 除 以 平均 价格 ) 作为 利率 的 一 种 计算 值 的 话 ， 将 得 到 一 个 稳定 

S71 的 货币 需求 函数 。 其 他 的 研究 人 员 ， 比 如 吉 : 汉 勒 和 马 新 : 汉 发 现 ， 若 将 利率 
的 全 部 期 限 结构 加 入 他 们 的 货币 需求 函数 中 也 会 得 到 一 个 稳定 的 货币 需求 


MO TT 


函数 。 

这 些 得 到 稳定 的 货币 需求 函数 的 尝试 也 曾 受 到 批评 。 批 评 的 理由 是 这 些 
额外 的 变 基 没 能 精确 地 计量 持 有 货币 的 机 会 成 本 ， 所 以 将 它们 计 入 货币 需求 
函数 的 理论 依据 不 足 。 后 来 的 研究 还 提出 了 货币 需求 函数 的 这 些 变动 是 否 能 
真正 导致 未 来 持续 稳定 的 问题 。 


20 世纪 80 年 代 货 币 流 通 速 厅 的 下 降 


M2 行 妈 ? 
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传统 货币 天 求 函数 的 不 足 ， 在 80 年 代 不 断 显现 出 来 。 我 们 已 着 到 ， 传 
统货 币 需 求 函数 在 70 年 代 中 后 期 高 估 了 货币 需求 ， 即 低估 了 货币 流动 速度 
PY/M， 它 实际 增加 的 速度 比 预 计 的 要 快 。 第 23 章 图 23 - 1 中 的 柱 形 图 是 
从 1982 年 开始 的 ， 该 图 清楚 地 表明 现在 经 济 学 家 面 对 荐 传统 货币 需求 应 数 
也 无 法 预测 的 M1 货币 流通 速度 令 人 惊讶 的 下 降 。 昌 然 研 究 人 员 已 试图 对 流 
通 速度 下 降 作出 解释 ， 但 是 没有 取得 完全 成 功 。 


正如 我 们 在 23 章 图 23 - 1 中 看 到 的 那样 ， 在 80 年 代 里 M2 流通 速度 比 
M1 流通 速度 稳定 得 多 。 M2 流通 速度 的 相对 稳定 表明 ， 定 义 货币 供给 M2 
的 货 重 血 求 函数 大 大 优 于 M1 的 货币 需求 函数 。 联 情 的 研究 人 员 发 现 ， 在 
80 年 代 里 M2 流通 速度 很 稳定 ，M2 流通 速度 与 持 有 M2 的 机 会 成 本 (市 场 
利率 减 去 构成 M2 的 存款 和 金融 工具 支付 的 平均 利率 ) 密切 相关 。 但 是 ，90 
年 代 初 ，M2 增长 速度 经 历 了 戏剧 化 的 干 降 。 一 些 研 究 人 员 认 为 ， 传 统货 币 
需求 函数 无 法 对 此 解释 。 对 货币 需求 稳定 性 的 怀疑 继续 存在 。 


货币 需求 函数 研究 的 主要 结论 是 ， 导 致 货币 需求 函数 不 稳定 的 最 主要 的 
原因 是 1973 年 以 来 金融 创新 的 快速 发 展 。 不 过 ， 证 据 仍 然 有 点 不 足 ， 迄 今 
仍 未 找到 真正 稳定 的 、 令 人 满意 的 货币 需求 函数 ， 所 以 寻找 这 种 货币 需求 函 
数 的 研究 继续 进行 。 

近期 货币 需求 的 不 稳定 向 我 们 提出 了 我 们 的 理论 和 实证 分 析 是 否 充 分 这 
一 问题 。 因 它 对 货币 需求 通 数 作为 向 政策 制定 者 提供 指南 的 工具 的 有 效 性 提 
出 质疑 ， 所 以 这 对 于 货币 政策 操作 的 途径 也 有 重要 的 意义 。 特 别 是 货币 需求 
暗 数 已 变 得 不 稳定 ， 货 币 流通 速度 更 难 测 ， 所 以 通过 制定 严格 的 货币 供应 目 
标 来 控制 经 济 中 的 总 支出 可 能 不 是 货币 政策 操作 的 有 效 途 径 。 
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第 24 章 凯恩斯 的 理论 框架 和 
IS 一 LM 模型 





本 章 预 习 


578 在 大 众 媒 介 里 ， 我 们 可 以 经 常 看 到 经 济 学 家 和 政府 机 构 对 留 内 生产 总 值 
(GDP) 和 利率 所 作 的 预测 。 有 时 候 ， 这 些 预测 看 起 来 似乎 来 自 吉 小 塞 人 的 
算命 水 晶 球 ， 但 是 ， 实 际 上 经 济 学 家 是 通过 各 种 经 济 模型 进行 预测 的 。 其 中 
1IS 一 LM 模型 就 是 被 经 济 预 测 者 广泛 使 用 的 一 个 模型 。 这 一 模型 由 约 输 : 希 
克 斯 笛 士 1937 年 基于 凯恩斯 1936 年 出 版 的 那 本 极 有 影响 的 《就 业 ， 利 息 和 
货币 通论 》 一 书 中 的 分 析 发 展 起 来 的 ,IS 一 LM 模型 在 价格 水 平 不 变 条 件 
下 ， 解 释 了 经 济 中 利率 和 总 产 出 (有 即 总 额 收 入 ) 的 决定 。 

IS 一 LM 模型 之 所 以 有 价值 ， 不 仅 因 为 它 可 以 用 于 色 济 预测 ， 还 由 于 它 
有 助 于 我 们 更 好 地 理解 政府 政策 对 总 体 经 济 活动 的 影响 。 在 第 25 昔 ， 我 们 
将 用 它 来 评价 货币 政策 和 财政 政策 对 总 体 经 济 的 效果 。 本 章 从 中 吸取 教训 ， 
探索 如 何 才 能 最 好 地 实施 货币 政策 。 

在 本 章 ， 我 们 首先 建立 一 种 最 简单 的 总 产 出 决定 理论 框架 。 在 这 一 框架 
内 ，、 除 政府 以 外 ， 其 他 经 济 行 沟 主体 (消费 着 ， 公 司 企业 等 ) 都 扮演 了 角 
色 。 然 后 我 们 将 政府 财政 政策 (政府 支出 和 税收 ) 加 入 该 框架 ， 分 析 它 如 何 
能 够 影响 总 产 出 的 决定 。 最 后 ， 我 们 将 货币 政策 诸 变 重 ， 即 货 重 供 应 和 和 利率 
引入 该 框架 形成 完整 的 1S 一 LM 模型 。 
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总 产 出 的 决定 


后 
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凯 思 斯 之 所 以 对 总 产 出 的 变动 特别 感 兴趣 ， 是 因为 他 试图 解释 大 危机 发 
生 的 原因 及 在 类 做 的 径 济 环境 中 如 和 何 运用 政府 政策 增加 就 业 。 凯 恩 斯 认为 ， 
经 济 中 产 出 的 需求 总 量 等 于 以 下 四 种 支出 类 型 的 总 和 ， 这 是 他 分 析 的 起 点 。 
这 四 种 支出 为 ， (1) 消费 支出 【C)， 邑 对 消费 品 和 劳务 〈 汉 人 各色， 立体 声 
音响 设备 ， 播 滚 音乐 会 等 ) 的 总 需求 ; (2) 计划 投资 支出 (J)， 即 工商 企业 
对 新 的 实物 资本 机器、 计算 机 、 厂 房 、 原 料 等 ) 加 上 新 住宅 的 计划 支出 ; 
《3) 政府 支出 (G)， 即 各 级 政府 对 物品 和 劳务 《打字 机 、 航 空 母 舰 、 政 府 
雇员 及 繁 文 福 节 等 ) 的 支出 (4) 兆 出 口 {NX)， 即 外 国 对 本 国生 产 的 商品 
和 劳务 的 净 支 出 ， 它 等 于 出 口 减 进口 六 。 对 全 部 经 济 活 动产 出 的 需求 总 量 ， 
称 为 总 需求 《Y~)， 可 作为 


xd=C+TI+G+NXKX (1) 


运用 供求 分 析 的 基本 概念 ， 遍 恩 斯 认为 ， 当 产 出 的 供给 总 量 〈 生 产 出 来 
的 总 产 出 Y) 等 于 产 出 的 需求 总 量 时 ， 经 济 达到 均衡 ， 即 


Y= Y™ {2) 


在 该 均衡 条 件 得 到 满足 时 ， 生 产 者 由 于 能 够 售 出 所 有 的 产品 ， 因 而 不 会 
改变 他 们 的 生产 。 凯 恩 斯 所 分 析 的 主要 内 容 包括 ， 通 过 分 析 影 响 各 个 总 需求 
层面 的 因素 ， 解 释 了 总 产 出 为 何 保 持 在 一 定 的 水 平 ; 这 些 总 需求 展 面 之 和 为 
何 小 于 经 济 生产 能 够 提供 的 产 出 ， 从 而 对 不 充分 就 业 作出 解释 。 

凯恩斯 尤其 重视 对 大 危机 期 间 低 水 平 的 产 出 和 就 业 的 解释 。 因 为 在 那 一 
时 期 ， 通 货 膨胀 并 不 严重 ， 所 以 他 假定 产 出 的 变动 不 会 引起 价格 的 变动 。 凯 
变量 不 必 因 价格 水 平 的 变动 而 调整 就 能 表示 出 这 些 变量 的 真实 数量 有 多 大 变 
动 。 在 本 章 ， 由 于 假定 价格 水 平 不 变 ， 所 以 当 我 们 说 名 义 数 量 的 变动 时 ， 也 
就 是 说 真实 数量 的 变动 。 

我 们 由 总 产 出 如 何 决定 的 一 个 简单 框架 开始 对 凯恩斯 分 析 的 讨论 。 在 这 
个 框架 里 ， 政 府 、 净 出 口 的 作用 以 及 货币 和 利率 可 能 发 生 的 影响 都 忽略 不 
计 。 因 为 我 们 假定 政府 支出 和 净 出 口 都 为 零 (G=0，NX=0)， 所 以 为 解释 
总 产 出 的 决定 ， 只 需 分 析 消 费 支 出 和 投资 支出 。 虽 然 由 于 将 政府 和 货币 政策 
都 排除 在 外 并 作出 诸如 价格 水 平 不 变 等 简单 化 的 假设 ， 这 个 简单 的 分 析 框 架 
不 符合 现实 。 但 是 ， 由 于 该 框架 提供 了 一 种 有 助 于 我 们 理解 可 用 来 解释 经 济 
运行 关键 因素 的 一 种 简单 方法 ， 所 以 仍然 值得 研究 。 此 外 ， 这 一 分 析 框 架 还 
清晰 地 表明 了 凯恩斯 的 观点 ， 妈 经 济 可 停留 在 低 于 充分 就 业 的 总 产 出 水 平 
上 。 在 了 解 这 个 简单 的 框架 后 ， 我 们 就 可 以 进而 探讨 更 复杂 、 更 符合 现实 情 
况 的 模型 。 
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消费 支出 和 消费 函数 


你 对 消费 品 和 劳务 支出 的 多 蹇 的 因素 是 什么 呢 ? 你 的 回答 可 能 是 收入 至 

关 重 要 ; 因为 收入 增加 时 ， 你 愿意 支出 更 儿 。 凯 恩 斯 的 推论 与 此 类 似 ， 他 认 

为 消费 支出 与 可 支配 收入 有 关 ; 这 就 是 可 殿 消 费 的 收入 总 额 等 于 兽 收 入 (与 

总 产 出 等 价 ) 减 去 税收 (YY - 工 )。 他 将 可 支配 收入 Y5 与 消费 支出 C 之 间 
的 这 种 关系 称 为 消费 函数 ， 表 示 为 

C=a+ (mpcxyp) (3) 


式 中 的 mpe 项 ， 是 消费 函数 线 的 斜率 【CAAYp)， 即 边际 消费 屈 向 ， 它 
表示 由 于 可 支配 收入 增加 一 美元 而 导致 的 消费 支出 的 变动 。 凯 恩 斯 假定 
mpe 是 一 个 在 0 至 1 之 间 的 常 盖 。 例 如 ， 假 设 由 于 可 支配 收入 增加 了 1 美 
元 ， 引 起 消费 支出 增加 0.5 美元 ， 那 么 mm 大 =0.5。 

函数 中 a 项 代表 自主 性 消费 支出 ， 亦 部 与 可 支配 收入 无 关 的 消费 者 支 
出 。 它 表示 当 可 支配 收入 为 零 时 ， 消 费 支出 的 数额 (此 时 消费 者 仍 必然 需要 
食物 、 衣 服 及 住所 )。 当 可 支配 收入 为 零 时 ， 假 设 a =2 000 亿 美元 ， 则 消费 
支出 也 为 2 000 亿 美元 31。 

举 一 个 消费 函数 的 例子 将 使 上 面 的 概念 更 为 清晰 。 殷 设 mpc =0.5，a 
=2 000 亿 美元 。 当 可 支配 收入 为 零 时 ，2z 000 亿 美元 的 消费 者 支出 标 在 表 

576 ”24-1 的 第 一 列 ， 在 图 24 -1 用 点 五 表示 。! 在 本章， 由 于 凯恩斯 由 定价 格 水 
平 固 定 ， 四 中 有 安 汪 的 美元 金吉 等于 了 实 数量 。， 由 于 mp =0.5， 
ee 3 





表 24~1 消费 方程 式 : mpze =0.5 及 a = 200 时 消费 支出 表 





可 支配 收入 可 支配 收入 的 变动 | 消费 者 支 沿 的 变动 
Yp AC (0.5xAYyp) 
(1) (3) 
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所 以 当 可 支配 收入 增加 4 000 亿 美元 时 ， 消 费 者 支出 的 变动 ， 即 表 24 - 1 中 
第 3 栏 的 AC 为 2 000 亿 美元 。 这 样 ， 当 可 支配 收入 为 4 000 亿 美元 时 ， 消 费 
支出 为 4 000 亿 美元 (可 支配 收入 为 替 时 的 支出 2 000 亿 美元 ， 吉 上 消费 支出 
增加 的 2 000 亿 美元 )。 表 24 - 1 的 第 二 行列 出 了 消费 支出 与 可 支配 收入 
的 对 应 关系 ， 在 图 24 - 1 中 用 点 下 表示。 类 位 地 ， 在 点 G， 可 支配 收入 
又 增加 了 4 000 亿 美元 ， 达 8 000 亿 美元 ， 从 而 消费 支出 相应 地 增加 2 000 亿 美 
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学 习 指导 民有 


投资 支出 
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专栏 4 -1 入 


元 ， 达 6 000 亿 美元 。 同 理 ， 在 点 日 ， 可 支配 支 入 为 12 000 亿 美元 ， 消 费 支 
出 达 8 000 亿 美元 。 在 图 24 - 1 中 ， 将 这 些 点 连 起 来 ， 便 绘 出 消费 函数 曲 
线 ， 


消费 者 支出 忆 
110 亿 美元 } 
1200 





0 20 400 600 800 1000 1200 1400 1600 
可 支配 收入 yn {10 亿美 元) 


图 24-1 消费 方程 * 
* 此 处 给 制 的 消费 方程 来 自 表 24- 1， mpc=0.5; a = 200。 


消费 函数 是 一 个 直观 的 概 坊 。 如 果 思 考 一 下 可 支配 收入 增加 时 自己 的 支出 行为 ， 
就 能 很 快 地 理解 这 一 概念 。 为 了 更 好 她 理解 这 一 概念 ， 可 以 假定 你 的 廊 际 消费 倾向 
(例如 可 能 为 0.8) 以 及 当 你 的 可 支配 收入 为 零 时 你 的 消费 支出 水 平 《可 能 为 2 000 美 
元 )， 然 后 ， 制 一 张 与 家 24 一 1 类 似 的 消费 函数 表 。 


投资 有 两 种 类 型 ， 认 识 这 点 很 重要 。 第 一 种 类 型 是 固定 投资 ， 即 工商 企 
业 用 于 设备 机器、 计算 机 、 飞 机 ) 和 建筑 物 (工厂 、 办 公 屡 、 购 物 中 心 ) 
上 的 支出 及 用 于 住宅 上 的 计划 支出 。 第 二 种 类 型 是 存货 投资 ， 即 工商 企业 用 
于 增加 原料 、 零 部 件 和 成 品 等 持 有 量 上 的 支出 ， 该 种 支出 是 按 一 定时 期 【 比 
如 说 一 年 ) 内 这 些 物品 持 有 量 的 变动 来 加 以 计算 的 。 (专栏 24 -1 解释 了 经 
济 学 家 所 使 用 的 投资 一 词 与 日 常生 活 中 所 用 的 投资 的 区 别 )。 





投资 一 词 的 含义 
经 济 学 家 所 用 投资 一 词 与 其 他 人 有 所 不 同 。 当 一 般 人 说 他 们 投资 ， 一 般 是 指 网 
买 了 普通 股票 或 傅 券 ， 而 这 种 购买 并 不 必然 与 新 生产 的 货物 或 债务 有 什么 联系 。 但 
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当 经 济 学 家 谈 及 投资 支出 时 ， 他 们 指 的 是 购买 新 的 实物 资产 诸如 新 的 机 回 或 新 的 住 
宅 等 ， 即 增加 了 总 需求 的 购买 。 





假定 生产 个 人 微机 的 康 柏 公司 1994 年 12 月 31 日 有 10 万 台 库 存 电 脑 ， 

准备 运 给 销售 商 ， 假 如 每 台电 脑 的 批发 价 为 1 000 美 元 ， 则 康 柏 公司 的 存货 

578 价值 为 1 亿美 元 。 假 如 1995 年 12 月 31 日 ， 康 柏 公司 个 人 电脑 库存 的 价值 
增 至 1.5 亿美 元 ， 则 该 公司 1995 年 的 库存 投资 就 等 于 该 年 度 里 存货 水 平 的 
变动 《1.5 亿美 元 减 去 1 亿美 元 )。 假 如 存货 水 平 下 降 ， 则 库存 投资 将 变 成 
负数 。 

如 果 在 该 年 度 中 ， 康 柏 公 司 持 有 的 用 于 生产 这 些 电脑 的 原料 和 零 部 件 的 
库存 水 平 提高 了 ， 则 公司 还 将 持 有 更 多 的 库存 投资 。 例 如 ， 候 设 1994 年 12 
月 31 日 公司 持 有 2 000 万 美元 用 于 生产 计算 机 的 集成 电路 ， 到 1995 年 12 月 
31 日 变 为 3 000 万 美元 ， 则 1995 年 公司 又 新 增 1 000 万 美元 的 库存 投资 。 

存货 投资 不 同 于 固定 投资 的 一 个 重要 特征 是 后 者 总 是 计划 好 的 ， 而 前 
者 中 可 能 有 一 部 分 没有 制定 计划 。 设 想 康 柏 公 司 发 现 它 之 所 以 在 1995 年 12 
月 31 日 有 5 000 万 美元 的 库存 电脑 ， 基 由 于 1995 年 出 售 的 计算 机 数量 比 预 
期 销售 额 减少 了 5 000 万 美元 。 则 1995 年 这 笔 5 000 万 美元 的 库存 投资 就 是 
无 计划 的 库存 投资 。 在 这 种 情况 下 ， 由 于 公司 生产 的 计算 机 的 数量 多 于 它 的 
销售 ， 所 以 将 削减 生产 。 
作为 总 需求 Y“ 一 个 层面 的 计划 投资 支出 等 于 计划 固定 投资 加 公司 计划 
的 存货 投资 。 凯 恩 斯 提 及 了 两 个 影响 计划 投资 支出 的 因素 : 利率 和 企业 对 未 
来 的 预期 。 我 们 将 在 率 吾 的 后 面 讨论 这 两 个 因素 如 何 影响 投资 支出 。 就 目前 
而 言 ， 我 们 将 计划 投资 支出 祝 作 已 知 值 。 我 们 分 析 了 在 计划 投资 支出 的 给 定 
水 平 下 总 产 出 的 决定 ， 了 解 这 点 后 ， 我 们 就 可 以 考察 利率 和 企业 预期 如 何 通 
过 影响 计划 支出 从 而 影响 总 产 出 。 


均衡 与 凯恩斯 45" 线 图 


将 消费 支出 和 计划 投资 支出 这 两 个 基本 部 分 结合 到 一 起 ， 我 们 就 能 分 析 
在 不 考虑 政府 的 情况 下 总 产 出 的 决定 。 旭 热 这 种 简 单 化 的 分 析 不 太 现 实 ， 却 
能 阐明 产 出 雇 定 的 基本 原理。 下 一 节 再 加 入 政府 轿 素 ， 从 而 使 我 们 的 模型 较 
符合 现实 。 

图 24 -2 的 图 形 称 为 凯恩斯 45" 线 图 ， 它 表明 总 产 出 是 如 和 何 决定 的 。 纵 
轴 表 示 总 需求 ， 横 轴 表 示 总 产 出 。45* 线 上 的 每 一 点 都 表示 在 该 点 总 需求 
Ys 等 于 首 产 出 Y， 也 就 是 说 ， 这 条 钱 上 所 有 的 点 都 满足 Y = Y™ 的 条 件 。 
由 于 政府 支出 为 零 (G =0)， 所 以 总 需求 为 

579 Y=C+1 

国 为 不 存在 政府 征 税 ， 所 以 在 我 们 简化 了 的 经 济 中 没有 任何 税收 ; 这 

样 ， 可 支配 收入 Yp 不 等 于 总 产 出 了 {总 收入 与 总 产 出 等 价 ; 见 第 工 章 的 附 


500 二 于 其 于 训 蕊 ， 关 信 定居 


580 


录 )。 所 以 ， 在 图 24 -1 中 ，a=2000 (单位 亿美 元 )，mzpe =0.5 时 的 消 
费 函 数 可 以 写 为 C=21000+0.5Y， 并 在 图 24- 2 中 绘 出 。 假 定 计 划 投 资 支 
出 为 3 000 亿 美元 ， 则 总 需求 可 以 表示 为 

Y =C+TI=2000+0.5SY+3000=5000+0.5Y 
图 324-2 绽 出 的 这 一 等 式 ， 代 表 了 在 任何 已 知 总 产 出 水 平 上 的 总 需求 ， 称 为 
总 需求 函数 。 


总 需求 Fad 
《10 亿 美元 ) 








Y= yod 

n=+100 
(Aneros 
7 C=200+05Y 


1200 

1100 

Fr =100F----------- 
900 


1 

1 

1 

上 
- 


总 产 出 Y110 亿 美元 } 


图 24- 2 凯恩斯 45" 线 图 " 

# 当 了 = 300，C=200+0.5 了 ， 均衡 产 出 为 YY” = 1 000， 在 这 点 上 总 需求 方程 Y=C+1 
与 45 姥 工 = Yo 相交 。 

总 需求 函数 Y™ =C +1 是 消费 函数 线 (C=2 000+0.5Y) 和 计划 投资 
支出 (I=3 000) 垂直 相 加 之 和 。 总 需求 国 数 线 与 表示 了 = Y™ 的 43 线 的 交 
点 ， 表 示 总 需求 和 总 产 出 的 均衡 水 平 。 在 图 24 - 2 中 ， 均 衡 点 为 J， 总 产 出 
Y “和 总 需求 YY "都 为 10 000 亿 美元 。 

从 第 6 章 可 知 ， 只 有 当 经 济 活动 具有 向 某 一 点 停留 下 来 的 趋势 时 ， 均 衡 
的 概念 才 有 用 。 为 验证 经 济 活动 是 否 趋向 均 衔 产 出 10 000 亿 美元 移动 ， 我 们 
先 来 看 一 下 产 出 水 平 为 12 000 亿 美元 、 即 超过 均衡 水 平时 ，、 将 会 发 生 的 情 
癌 。 在 这 一 产 出 水 平 上 ， 总 需求 为 11 000 亿 美元 (点 外)， 比 12 000 亿 美元 
的 产 出 (45° 线 上 的 工 点 ) 少 1000 亿 美元 。 由 于 产 出 比 总 需求 多 1 000 亿 美 
元 ， 所 以 工商 企业 为 1 000 亿 美元 的 灌 销 库存 所 累 。 为 减少 滞销 库存 ， 工 商 
企业 将 削减 生产 。 只 要 产 出 超过 均衡 水 平 ， 就 会 超过 总 需求 ， 从 而 企业 将 削 
减 和 生产， 使 总 产 出 向 均衡 水 平移 动 。 

从 存货 投资 的 观点 ， 我 们 也 可 以 观察 经 济 活 动 走向 均衡 点 j 的 趋势 。 当 
工商 企业 不 能 售 出 所 有 的 产 出 品 时 ， 则 它们 的 未 售 出 产品 将 成 为 库存 ， 从 而 
使 得 存货 投资 增加 。 例 如 在 12 000 忆 美元 的 产 出 水 平 上 ，1 000 亿 美元 的 滞 
销 产品 将 使 非 计 划 库 存 投 资 增加 1 000 亿 美元 ， 这 是 企业 所 不 愿意 的 。 因 而 
公司 将 减少 生产 ， 使 库存 峰 到 合意 水 平 ， 这 样 ， 总 产 出 将 下 降 (以 箭头 表 
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示 )。 这 一 观点 表示 ， 疝 个 经 济 中 非 计划 存 货 投 资 1* 等 于 产 出 超过 总 需求 的 
数额 。 在 例子 中 ， 在 产 出 水 平 为 12 000 亿 美元 时 ，1* = 1 000 忆 美元 。 如 果 
天 = 为 正 值 ， 则 企业 将 削 碱 生产 ， 产 出 将 下 降 。 只 有 当 产 出 回 至 了 点 、 即 靖 
=0 的 均衡 水 平时 ， 产 出 才 停 止 下 降 。 

当 总 产 出 低 于 产 出 品 的 均衡 水 平时 会 怎样 呢 ? 假设 产 出 为 8 000 亿 美元 。 
在 这 个 产 出 水 平 上 ，1 点 的 总 需求 为 9 000 亿 美元 ， 比 45* 线 末 点 的 产 出 多 
1 000 亿 美元 。 在 这 一 水 平 上 ， 公 司 企 业 出 售 的 比 生 产 的 包 1 000 亿 美元 ， 因 
此 存货 低 于 意 码 持 有 的 水 平 。 负 值 的 非 计 划 库 存 授 资 ( 严 = -1 000 亿 美元 ) 
将 促使 企业 扩大 生产 ， 从 而 使 库存 增 至 意愿 持 有 的 水 平 。 结 果 ， 如 图 24-2 
中 的 箭头 所 示 ， 产 出 朝 均 衡水 平 上 升 。 只 要 产 出 低 于 均衡 水 平 ， 非 计划 存货 
投资 就 为 负 值 ， 企 业 就 会 继续 扩大 生产 ， 产 出 就 会 继续 增加 。 我 们 再 一 次 看 
到 ， 经 济 活动 赵 近 并 停留 在 点 J， 在 这 一 点 上 总 需求 Y 等 于 产 出 YM 上 且 非 计 
划 存 货 投 资 为 零 (天 =0)。 


既然 总 需求 函数 的 位 置 对 均衡 总 产 出 起 决定 作用 ， 故 我 们 可 以 考察 不 同 
的 因素 是 如 何 使 需求 函数 发 生 位 移 从 而 改变 总 产 出 的 。 我 们 将 发 现 ， 计 划 找 
资 支出 或 自主 性 消费 支出 的 增加 都 将 使 总 需求 函数 向 上 移动 ， 从 而 导致 总 产 
出 增加 。 

产 出 对 计划 投资 支出 变动 的 反应 ”假设 发 明了 一 种 新 型 发 电机 ， 能 使 所 
有 工厂 机 器 的 效率 提高 三 倍 。 由 于 企业 对 投资 于 有 这 种 新 型 发 电机 的 新 机 器 
的 获 利 能 力 突然 较 前 看 好 ， 所 以 计划 投资 支出 将 从 原来 的 1 =3 000 亿 美元 
上 上升 到 工 ,=4 000 亿 美元 ， 增 加 了 1 000 亿 美元 。 这 对 产 出 产生 什么 影响 呢 ? 

计划 授 资 支出 增加 的 影响 可 用 24 -3 中 的 凯恩斯 45° 线 进行 分 析 。 最 初 ， 
当 计 划 投 资 支 出 五 为 3 000 亿 美元 时 ， 总 需求 函数 为 YY， 均 衡 点 为 11， 产 
出 水 平 为 10 000 亿 美元 。 计 划 投 产 支出 增加 1 000 亿 美元 ， 直 接 加 到 总 需求 
上 ， 使 得 总 需求 函数 上 移 至 Y 党 。 此 时 ， 在 了 = 的 45" 线 上 ， 总 需求 ?2 
与 产 出 在 点 2 相交 。 计 划 投 资 支出 增加 1 000 亿 美元 的 结果 是 均衡 产 出 增加 
2 000 亿 美元 ， 达 12 000 亿 美元 (Y,)。 计 划 投 资 支 出 每 增加 1 美元 ， 总 产 出 
增加 2 倍 。 

总 产 出 变动 额 对 计划 投资 支出 变动 额 的 比率 AY/AT， 称 作 支 出 乘 数 。 
(此 处 的 乘 数 不 应 与 第 16 章 里 的 货币 供应 乘 数 相 混 消 ， 后 者 表示 货币 供应 变 
动 对 货币 基数 变动 的 比率 )。 在 图 24- 3 中， 支出 乘 数 为 2。 

为 什么 计划 投资 支出 的 变动 会 导致 总 产 出 作 更 大 的 变动 、 从 而 使 得 支出 
乘 数 大 于 1 呢 ? 这 是 因为 ， 计 划 投 资 支出 的 增加 ， 在 提高 产 出 的 同时 ， 也 额 
外 增加 了 消费 支出 (mpc xAY)。 消 费 支出 的 增加 又 僵 总 需求 和 产 出 进一步 
增加 ， 结 果 ， 计 划 投 资 支出 一 定数 额 的 变动 ， 导 致 产 出 多 倍 的 变动 。 这 一 结 
论 可 以 用 代数 式 推导 出 来 ，Y 未 知 ， 用 a，mpe 和 了 表示 Y， 可 得 到 下 面 的 
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图 和 4-3 总 产 出 对 计划 投资 变动 的 反应 * 
# 计划 投资 增加 了 100 亿美 元 ， 从 石 =300 增 诗 [=400， 从 而 使 得 总 需求 方程 从 YY 秽 至 
Y 红 。 均 衡 点 从 点 1 移 至 虚 2， 均 生产 出 由 了 Yi= 1 000 增 至 了 ;= 1 200。 


Y= (a+ 了 上) x 一 二 (4) 


因为 了 扩大 了 17 (1- mpr)， 所 以 这 一 等 式 告 诉 我 们 ，1 变动 1 美元 导致 总 
产 出 变动 17 {1- mpec) 美元 。 因 此 ，1/ (1 -mpc》 好 为 支出 敢 数 。 当 nipe 
=0.5 时 ， 了 变动 1 美元 将 导致 总 产 出 变动 2 美元 = [1/ (1 -0.5)]; 如 果 
mm 六 =0.8， 则 了 工 变动 1 美元 将 导致 总 产 出 变动 5 美元 。 边 际 消费 颌 向 越 大 ， 
支出 乘 数 也 越 大 。 

对 自主 性 支出 变动 的 反应 ; 在 等 式 (4) 中 ，a 也 因 17/ (1 - mpe) 项 而 
扩大 ， 所 以 自主 性 消费 者 支出 a 变动 1 美元 也 将 使 总 产 出 变动 17 【1- mm 大 ) 
倍 ，。 这 也 即 等 于 支出 值 数 倍 的 变动 。 因 而 ， 支 出 乘 数 同样 适用 于 自主 性 消费 
支出 的 变动 。 实 际 上 ， 等 式 {4) 可 重 写 为 





1 
= 4 x 一 -一 一 一 
= 人 1- (mpe) 


其 中 : 4= 自主 性 支出 =a+ 了 。 

经 改写 过 的 等 式 告诉 我 们 ， 自 主 性 支出 的 任何 变动 ， 无 论 a 的 变动 还 
是 工 的 变动 ， 或 是 来 自 二 者 的 变动 ， 都 将 导致 Y 作 和 多 倍 的 变动 。 如 果 a 和 
各 减少 1 000 亿 美元 且 mm =0.5， 则 支出 莱 数 为 2 [=1/ (1-0.5)1， 总 产 
出 了 将 下 降 2x2 000 亿 美元 =4000 亿 美元 。 相 反 ， 如 果 上 增加 1 000 亿 美 
元 ，a 减少 1 000 权 美元， 则 二 者 将 互相 抵消 ， 使 自主 性 支出 不 变 ， 从 而 Y 
也 不 变 。 因 此 ， 支 出 乘 数 1 (1 -mpc) 可 以 更 一 般 她 定义 为 总 产 出 变动 对 
自主 性 支出 变动 的 比率 (AY/&A)。 

自主 性 支出 的 任何 变动 都 引起 总 产 出 作 包 售 变 动 这 一 结论 , 可 以 通过 另 


应 用 
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外 的 途径 获得 。 在 图 24 -3 中 ,总 需求 函数 的 位 移 不 一 定 是 由 于 了 的 增 大 ,也 
可 能 来 自 a 的 增 大 。a 的 增 大 直接 增加 了 消费 支出 , 因而 增加 了 总 需求 。 另 
外 , 总 需求 函数 的 位 移 也 可 能 是 a 和 I 都 增 大 的 缘 放 。 消 费 者 和 工商 企业 对 
未 来 看 法 改变 , 使 得 他 们 的 支出 发 生变 动 , 也 会 导致 总 产 出 发 生 多 倍 的 变动 。 

凯恩斯 认为 ， 自 主 性 支出 的 变动 受 计 划 投 资 支 出 不 稳定 波动 的 影响 很 
大 ， 而 后 者 又 受 乐 观 和 翡 观 情绪 起 伏 的 影响 。 他 把 这 些 因素 称 为 “轻浮 情 
绪 ”"。 凯 恩 斯 的 观点 受 大 萧条 时 期 投资 支出 巨 幅 下 帕 的 影响 很 大 , 他 将 其 视 为 
经 济 紧缩 的 基本 原因 。 在 于 面 的 实 鲍 分 析 中 , 我 们 将 考察 当时 投资 支出 减少 
的 结果 。 





投资 支出 的 互 幅 下 降 与 大 危机 


从 t929 年 到 1933 年 ， 美 国 经 济 经 历 了 有 有史 以 来 投资 支出 最 大 幅度 的 下 降 。 对 
投资 支出 巨 幅 下 降 原 因 的 一 种 解释 ， 是 第 乡 章 中 禹 谈 及 的 这 一 时 期 不 断 发 生 的 金融 
危机 。 按 1987 年 的 美元 计算 ， 这 一 阶段 投资 支 央 从 1 660 亿 美元 降 到 270 亿美 元 ， 
跌幅 达 80 锡 。 根 据 到 目前 为 止 所 介绍 的 凯恩斯 理论 进行 分 析 ， 沈 一 时 期 的 总 产 出 将 
会 发 生 怎 样 的 变动 多 ? 

图 24 一 4 演示 了 计划 投资 支出 减少 1 390 亿美 元 如 何 使 总 震 求 函数 从 Yi 下 移 
至 Y 针 以 及 使 经 济 活动 从 点 1 称 至 点 2 的 过 程 。 总 产 出 将 安 剧 降 ; 真实 GDP 从 8 470 
亿美 元 降 至 5 950 亿美 元 【 按 1987 年 美元 计算 )， 实 际 上 下 降 了 2 520 亿美 元 【是 投 
资 支出 减少 1 390 亿美 元 的 倍数 )。1929 年 经 济 处 于 充分 就 业 状态 ， 所 以 ， 产 出 的 下 
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围 24~-4 总 产 出 对 1929 一 1933 年 投资 支出 锐 减 的 反应 
* 1929 一 1933 年 计划 投资 支出 减少 了 1 390 亿 美元 【以 1987 年 美元 的 价 信 计 算 }， 总 需求 
方程 从 YY 向 下 移 至 Y 久 ， 使 得 经 济 活动 从 点 1 移 至 点 2， 此 时 产 出 下 降 2 520 亿 美元 。 
资料 来 源 : 《总统 经 济 报告 }。 
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降 导 致 大量 失业 ， 到 1933 年 25 驹 以 上 的 劳动 方 处 于 失业 状态 。 

目睹 了 大 危机 的 种 种 事件 后 凯恩斯 认为 ,自主 性 支出 特别 是 计划 投资 支出 的 索 
变性 ， 会 使 整个 经 济 不 断 地 遭受 大 的 产 出 波动 。 他 特别 担心 自主 性 克 出 的 剧烈 下 其 ， 
因为 这 将 不 可 避免 地 引起 产 出 大 粘 度 下 降 ， 在 高 失业 的 情况 下 法 到 均 寅 状态 。 假 如 
像 大 部 机 时 期 那样 ， 自 主 性 支出 锐 减 ， 笠 样 才能 使 经 济 恢复 到 较 商 的 产 出 水 平和 较 
合理 的 失业 水 平 党? 由 于 企业 对 前 景 的 展望 暗淡 ， 所 以 不 能 寄 希 望 子 自 主 性 变 出 的 
加 大 。 凯 思 斯 对 这 一 问题 的 回答 ， 将 涉及 政府 在 总 产 出 决定 上 的 作用 。 





凯恩斯 意识 到 ， 政 府 支出 和 税收 也 能 影响 总 需求 函数 的 位 置 ， 从 而 通过 
对 它们 的 调整 也 能 使 经 济 恢复 到 充分 就 业 水 平 。 如 总 需求 等 式 Ye = C+T 
+G+NX 所 示 ， 政府 支出 直接 增加 总 需求 。 税 收 与 政府 支出 不 同 ， 不 直接 
影响 总 需求 。 但 税收 减少 消费 者 能 用 于 支出 的 收入 额 ， 从 而 通过 影响 消费 支 
出 方向 作用 于 总 需求 。 这 就 是 说 ， 在 存在 税收 时 ， 可 支配 收入 Yo 并 不 等 于 
总 产 出 ， 而 是 等 于 总 产 出 Y 减 去 税收 T，Yp = 了 一 人 下。 因此 ， 消 费 函 数 C 
=a+ mpc X Yp， 可 以 重新 写 为 

C=a+ [mpex {Y-T)] 
=A+ (mpe XY) - (mpc x T) {6) 
这 个 消费 函数 看 起 来 类 似 没 有 税收 项 的 消费 函数 ， 但 右边 多 了 一 项 一 mpe x 
工 。 该 项 表示 ， 如 果 税 收 增加 100 美元 ， 则 消费 支出 将 减少 mpc x 100 美元 ; 
如 果 mpe =0.5 美元 ， 则 消费 支出 将 减少 50 美元 。 之 所 以 发 生 这 种 情况 ， 
是 因为 消费 者 认为 100 美元 的 税收 相当 于 收入 减少 了 100 美元 ， 从 而 减少 收 
入 乘 以 边际 消费 倾向 的 支出 。 

为 了 观察 加 入 政府 支出 和 税收 后 的 影响 ， 我 们 首先 通过 图 24 5 的 饥 恩 
斯 45" 线 图 分 析 正 值 政 府 支 出 对 总 产 出 的 作用 。 假 定 在 没有 政府 支出 或 税收 
时 ， 经 济 活动 在 点 1 达到 均衡 ， 在 这 一 点 上 ， 总 需求 函数 YY = C+T=500 
+0.57 与 45 线 了 = YY 相交 。 此 时 均衡 产 出 为 10 000 美 元 。 但 是 ， 假 如 经 
济 活动 在 18 000 美 元 的 产 出 水 平 上 才能 达到 充分 就 业 ， 那 么 怎样 运用 政府 支 
出 才能 使 经 济 活动 焦 复 到 充分 就 业 状 态 下 的 18000 美 元 的 总 产 出 
水 平 呢 ? 

如 果 政 府 支出 为 4 000 亿 美元 ， 则 总 需求 函数 将 向 上 移 译 Y¥= C+ 了 T+ 
G=900+0,5Y、 经 济 活动 移 至 点 2， 总 产 出 增加 了 8 000 亿 美元 达 18 000 亿 
美元 。 图 24~5 表明 ， 总 产 出 与 政府 支出 正 向 相关 ， 政 府 支出 的 变动 将 引起 
总 产 出 作 包 倍 的 变动 ， 变 动 的 信和 数 等 于 支出 乘 数 1/ (1- mie) =1/ (1- 
0.5) =2。 因 此 ， 大 萧条 时 期 由 计划 投资 支出 减少 而 引起 的 高 失业 率 可 以 通 
这 增加 政府 支出 加 以 抵消 。 


#68 








总 需求 For 


0 亿美 元) Y=¥ 


YE C+HO=000.5 
| 
1 到 4=C+AHG=700H057 






— MPCxT=- 200 YI C+7F= 500H0.57 


0 200 600 1000 1400 1800 ”总 产 出 【1 亿美 元 ) 
到 及 了 
力 24-5 总 产 出 对 政府 支出 和 税收 的 反应 * 
* 三 没有 政府 支出 或 税收 的 情况 下 ， 总 需求 方程 为 YY， 兽 产 出 增加 了 8 000 亿 美元 ， 变 
为 18 000 亿 美元 。4 000 亿 美元 的 税收 使 消费 支出 了 2 000 亿 美元 ， 总 需求 方程 从 YY 移 至 
Y 学 ， 总 产 出 威 少 了 4 000 亿 美元 ， 变 为 了 ;= 14 000 亿 美元 。 


假如 政府 决定 增收 4 000 亿 美元 的 税收 来 平衡 预算 ， 情 况 会 竖 样 泥 ? 在 
增 税 以 前 ， 整 个 经 济 在 图 24 -5 中 的 点 2 达到 均衡 。 我 们 对 消费 通 数 的 讨论 
( 考 虚 了 税收 ) 表明 ， 税 收 了 减少 了 mpe Xx 了 的 消费 支出 ， 因 为 可 供 支 出 的 
收入 减少 了 工 美元 。 在 上 全 中 ，mpe =0.5， 故 消费 支出 和 总 需求 子 数 下 移 
2 000 亿 美元 (0.5x4 000); 在 新 均衡 点 3 上 ， 产 出 水 平 下 降 到 14 000 亿 美 
元 ， 下 降 额 为 2 000 亿 美元 的 两 倍 〈 支 出 乘 数 )。 

尽管 总 产 出 与 税收 水 平 负 向 相关 ， 但 应 认识 到 : 因 增 加 4 000 亿 美元 的 
税收 而 造成 的 总 产 出 变动 为 AY = -4000 亿 美元 。 假 设 税收 和 政府 支出 都 
增加 14 009 亿 美元 ， 如 图 24 - 5 中 从 点 1 移 至 点 3 所 示 ， 总 产 出 将 提高 。 

凯恩斯 的 理论 框架 表明 ， 和 通过 改变 政府 支出 水 平 或 税收 水 平 ， 政 府 在 总 
产 出 的 决定 上 可 以 发 挥 重要 的 作用 。 如 果 经 济 严重 衰退 ， 产 出 大 幅 下 降 ， 失 
业 增 加 ， 则 我 们 岁 才 的 分 析 可 为 经 济 复苏 开 出 一 张 处 方 ， 政 府 可 以 通过 提高 
政府 支出 或 减少 税收 ， 从 而 使 园 24 -5 描绘 的 过 程 反 向 运动 来 增加 总 产 出 
( 骂 减 税 使 得 在 任何 产 出 水 平 上 有 更 多 的 收入 可 殿 支 出 ， 使 总 需求 函数 上 移 ， 
产 出 的 均衡 水 平 上 升 ) 。 


国际 贸易 的 作用 


因为 净 出 口 (出 口 减 进口 ) 也 是 总 需求 的 一 个 组 成 部 分 , 所 以 国际 贸易 在 


506 了 癌症 科学 泽 如 北市 全 学 


总 产 出 的 决定 上 也 发 挥 着 作用 。 为 了 分 析 图 24 -6 凯恩斯 45° 线 图 中 净 出 口 
的 作用 , 先 候 设 最 初 的 净 出 口 为 零 LJNXI =0), 此 时 经 济 活动 在 点 1 达到 均衡 ， 
587 ”在 这 一 点 上 ,总 需求 菌 数 YY =C+TI+CG+NXI+5000+0.57 与 44' 线 了 = 
Y 相交 ,均衡 产 出 为 10 000 亿 美元 。 假 定 此 时 由 于 外 国人 突然 购买 更 多 的 
美国 产品 , 从 而 使 得 净 出 口 增 至 1 000 亿 美元 (NXs= 100)。1 000 亿 美元 的 净 
出 口 增加 额 直 接 加 到 总 需求 上 , 使 总 需求 函数 向 上 移 至 Y%# = C+I+G+ 
NXz=6000+0.57。 经 济 均 衡 点 移 到 点 2, 总 产 出 增加 了 2 000 亿 美元 , 为 
12 000 美 元 (Y2)。 图 24 -6 表示 , 与 计划 投资 支出 和 政府 支出 一 祥 , 净 出 口 的 
增加 导致 总 产 出 数 倍 的 增加 , 增加 的 倍数 相当 于 支出 乘 数 1/{1 - mpec) = 1/ 
(0.5) =2。 因 此 , 净 出 口 变动 可 以 成 为 影响 总 产 出 波动 的 另 一 个 重要 因素 。 
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图 24 一 5 总 产 出 对 净 出 口 的 反应 " 
+ 愉 NX1= 人 到 NX2= 100， 净 出 口 增加 1 000 亿美 元 ， 这 使 总 需求 方程 从 YY 向 上 秘 至 
YY 人。 的 街 点 由 点 1 称 至 点 2， 均 入 产 出 由 Y= 二 000 忆 美元 增 至 Y,= 1 200 亿 美元 。 


对 总 产 出 决定 因 聚 的 总 结 


到 目前 为 止 ， 我 们 对 凯恩斯 理论 框架 的 分 析 表 明 ，5 种 自主 性 因素 {县 
不 受 收入 制约 的 因素 ) 能 够 使 总 需求 函数 发 生 位 称 ， 从 而 影响 总 产 出 的 水 
平 。 它们 是 ; 

1, 自主 性 消费 者 支出 Ca) 的 变动 ; 

2. 计划 投资 支出 (1) 的 变动 ; 

3. 政府 支出 (G) 的 变动 ; 

4. 税收 (T) 的 变动 ; 

588 $. 净 出 口 (NX) 的 变动 。 


图 24 -7 总 结 了 上 述 各 变量 的 变动 对 总 产 出 的 影响 。 下 面 分别 对 它们 进 


行 讨论 。 
总 产量 了 对 a 上 GT 和 NX 的 自发 性 变化 的 反应 
变量 变量 变动 方向 总 产量 了 的 反应 
如 个 个 
二 个 个 
他 个 个 
IT 个 Jv 
NX 个 个 








图 24-7 总 结 * 
* ”注意 ， 此 处 仅 标 出 变量 增加 时 的 情况 。 变 量 减 少 对 总 产 出 的 萄 果 与 “反应 ” 栏 中 标 出 的 相反 。 
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学 习 指 导 式 8 


自主 性 消费 者 支出 (a} 的 变动 ”自主 狂 消 费 支 出 的 增加 【例如 ， 由 于 
股票 市 场 高 让， 消费 者 对 经 济 前 景 看 好 ) 直接 增加 了 消费 支出 ， 并 使 总 需求 
函数 上 移 ， 从 而 使 产 出 增加 。a 降低 导致 消费 支出 下 降 ， 最 终 导 致 总 产 出 下 
降 。 因 此 ， 总 产 出 与 自主 性 消费 支出 a 正 向 相关 。 

计划 投资 支出 (1) 的 变动 ”计划 投资 支出 的 增加 也 直接 增加 总 党 求 ， 
使 总 需求 函数 向 上 移动 ， 从 而 增加 总 产 出 。 政 府 支出 下 降 降 低 了 总 需求 ， 导 
致 总 产 出 减少 。 因 此 ， 总 产 出 与 计划 投资 支出 正 向 相关 。 

政府 支出 【G) 的 变动 ”政府 支出 增加 也 直接 增加 总 需求 ， 使 总 需求 于 
数 向 上 移动 ， 从 而 增加 了 总 产 出 。 政 府 支 出 的 下 降 直 接 减 少 了 总 澡 求 ， 降 低 
了 总 需求 函数 ， 从 而 使 总 产 出 减少 。 因 此 ， 总 产 出 与 政府 支出 G 正 向 相关 。 

税收 { 工 ) 的 变动 ”税收 的 增加 并 不 直接 影响 总 需求 ， 但 减少 了 可 供 支 
出 的 收入 额 ， 从 而 减少 了 消费 支出 。 消 费 支出 的 减少 司 总 需求 函数 下 移 ， 总 
产 出 减少 。 减 少 税收 ， 则 使 更 多 的 收入 可 用 于 支出 ， 增 加 了 消费 支出 ， 增 加 
了 总 产 出 。 因 此 ， 总 产 出 与 税收 负 向 相关 。 

净 出 口 {NX)】 的 变动 ” 兆 出 口 的 增加 直接 增加 了 总 需求 ， 司 总 需求 函 
数 上 移 ， 从 而 增加 了 总 产 出 。 兆 出 口 的 减少 直接 减少 总 需求 ， 降 低 总 需求 函 
数 ， 从 而 使 总 产 出 减少 。 因 此 ， 总 产 出 与 净 出 口 NX 正 向 相关 。 

五 种 因素 作用 的 规模 “在 凯恩斯 45' 线 图 上 ，a、I、G 或 NX 的 变动 使 
得 总 需求 函数 在 重 直 方向 上 按 这 些 因素 变动 金额 移动， 并 通过 支出 乘 数 1/ 
(1- mpc》 导 至 总 产 出 发 生 倍数 变动 。 税 收 变动 对 总 产 出 的 影响 较 小 ， 因 为 
消费 支出 的 变动 仅 为 mpe 乘 税 收 变动 (- mper XAT); 当 mpe =0,5 时 ， 这 
意味 着 总 需求 的 垂直 位 移 仅 相当 于 税收 变动 额 的 一 半 。 

如 果 这 些 自主 性 因素 中 一 个 因素 的 挛 动 被 另 一 个 因素 的 变动 所 抵消 { 例 
如 了 增加 1 000 亿美 元 , 但 4a、G 或 NX 减少 1 000 亿美 元 ， 或 者 当 mpe = 
0.5 时 ， 工 增加 2 000 亿美 元 ， 则 总 需求 函数 仍 位 于 原来 的 位 置 ， 总 产 出 不 
变 喇 。 


为 检查 是 否 很 好 地 理解 遍 思 斯 关于 总 产 出 变动 对 上 述 各 因 来 变动 作出 反应 的 卡 
因 的 分 析 ， 可 使 用 凯恩斯 45* 线 图 分 析 上 述 和 者 种 变量 减少 《不 是 增加 ) 时 对 总 产 出 的 
影响 。 此 外 ， 疗 细微 好 本 章 末 有 关 预 测 当 菜 个 经 济 变 量变 化 时 对 总 产 出 可 能 发 生 的 
影响 的 练习 。 


$》2 JIS 一 LM 模型 


到 目前 为 止 ， 我 们 的 分 析 没 有 涉及 货币 政策 。 现 在 我 们 将 货币 和 利率 加 
入 凯恩斯 的 分 析 框 架 中 来 ， 发 展 一 种 比较 复杂 的 IS 一 LM 祝 型 ， 对 总 产 出 
的 决定 作出 阅 释 。 在 这 个 模型 里 ， 货 币 政 策 起 着 重大 的 作用 。 引 入 较 复杂 的 
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IS 一 LM 模型 的 原因 在 于 ，1S 一 LM 模型 较 能 适应 各 种 情况 ， 对 先前 比较 简 
单 的 凯恩斯 45 线 的 框架 无 法 分 析 的 现象 作出 解释 。 运 用 了 一 LM 模型 有 助 
于 我 们 郴 答 下 列 问题 ， 货币 政策 怎样 影响 经 济 活 动 、 怎 样 同 财政 政策 〈 变 动 
政府 支出 和 税收 ) 相互 作用 从 而 使 总 产 出 达到 某 全 水平 ; 利率 水 平 如 何 受 到 
投资 支出 变动 、 货 币 政策 和 财政 政策 变动 的 影响 ; 怎样 才能 更 好 地 实施 货币 
政策 以 及 如 何 得 出 总 需求 曲线 (总 需求 曲线 是 第 26 章 及 以 后 各 章 进 行 总 供 
给 种 总 需求 分 析 的 基石 )。 

与 简化 的 凯恩斯 模型 一 样 ， 完 整 的 凯恩斯 1S 一 LM 模型 所 要 考察 的 是 
经 济 中 总 产 出 等 于 总 需求 时 的 均衡 状态 ; 由 于 该 模型 假设 价格 水 平 固定 ， 所 
以 真实 量 与 名 义 量 是 一 致 的 。 构 址 1S 一 LM 模型 的 第 一 步 是 考察 利率 对 计 
划 投 资 支出 、 从 而 对 总 需求 的 影响 。 第 二 步 是 运用 凯恩斯 45" 线 图 考察 利率 
对 总 产 出 均衡 水 平 的 影响 。 由 此 得 到 的 均衡 总 产 出 与 利率 之 间 的 关系 就 是 
1S 曲线 。 

正如 需求 曲线 本 身 并 不 能 单独 决定 市 场 上 出 售 商品 的 数量 一 样 ， 仅 公 知 
道 IS 曲线 也 不 能 决定 总 产 出 的 水 平 ， 因 为 利率 仍 是 未 知 数 。 故 我 们 项 得 到 
另 一 种 关系 ， 措 绘 在 货币 需求 量 等 于 货币 供给 量 时 利率 与 总 产 出 的 各 个 组 
合 ; 描绘 这 种 关系 的 曲线 称 为 LAM 曲线 。 将 IS 曲线 和 LM 曲线 放 在 同一 张 
图 中 时 ， 两 条 曲线 的 交点 央 定 了 总 产 出 的 均 答 水平 及 利率 。 最 后 ， 我 们 本 对 
总 产 出 的 决定 作 一 个 较为 完整 的 分 析 ， 在 这 种 分 析 中 ， 货 币 政策 发 挥 着 重要 
的 作用 。 


苏 品 市 场 的 均衡 ;|S 曲线 
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在 凯恩斯 的 分 析 中 ， 利 率 影 响 总 产 出 水 平 的 基本 途径 是 影响 计划 投资 支 
出 和 净 出 口 。 在 解释 了 利率 影响 计划 投资 支出 和 净 出 口 的 原因 以 后 ， 我 们 再 
使 用 凯恩斯 45" 线 图 对 利率 如 何 影响 均衡 总 产 出 作 一 分 析 。09] 

利率 和 计划 投资 支出 ”只 要 企业 预期 从 实物 资本 得 到 的 收益 大 于 该 项 投 
资 所 需 货款 的 利息 成 本 支出 ， 企 业 就 会 进行 实物 资本 (机 器 、 厂 房 及 原 材 
料 ) 投资 。 当 利率 很 高 时 ， 从 实物 资本 投资 得 到 的 收益 很 少 能 高 于 借入 资金 
的 成 本 费用 ， 所 以 计划 投资 支出 很 低 。 当 利率 很 低 时 ， 从 实物 资本 投资 得 到 
的 收益 将 高 于 借 人 资金 的 利息 成 本 。 六 此 ， 利 率 降 低 ， 工 商 企业 会 更 愿意 进 
行 实物 宽 本 投资 ， 赤 计划 投资 支出 增 大 。 

即使 公司 拥有 剩余 资金 而 无 须 借款 进行 实物 资本 投资 但 其 计划 投资 支 
出 仍 受 到 利率 的 影响 。 如 果 公 司 不 进行 实物 资本 投资 ， 就 可 能 购买 怪 券 之 类 
的 证 券 。 如 果 证 券 的 利率 高 ， 则 投资 的 机 会 成 本 (放弃 的 利息 收益 ) 就 高 ; 
企业 可 能 更 愿意 购买 证 券 而 不 是 进行 实物 资本 投资 ， 所 以 ， 计 划 投 资 支 出 会 
笑 低 。 当 利率 及 投资 的 机 会 成 本 下 峰 时 ， 企 业 从 实物 资本 投资 能 得 到 的 收益 
更 可 能 高 于 证 券 投 资 收 益 ， 因 而 计划 投资 支出 可 能 增加 。 

图 24-8 (a》 中 的 投资 曲线 表示 计划 投资 支出 同性 每 给 定 利率 水 平 的 
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关系 。 曲 线 向 下 幅 人 射 ， 反 映 计 划 投 资 支出 同 利率 的 负 疝 相关 关系 。 在 利率 水 
平 较 低 的 i 上， 计划 投资 支出 水 平 1 较 高 ; 在 利率 水 平 较 高 的 ;3 上， 计划 
投资 支出 1 较 低 。 

利率 和 净 出 口 ”正如 第 8 章 曾 详细 讨论 的 那样 ， 当 美国 利率 上 升 时 《〈 假 
定 物 价 水 平 固定 )， 美 元 存款 比 外 币 存款 更 有 吸引 力 ， 因 此 ， 美 元 存款 相对 
外 币 存 款 的 价值 提高 ， 也 即 汇率 上 升 。 这 样 ， 由 于 利率 上 升 而 使 美元 币值 上 
升 ， 使 得 本 国产 品 价 格 较 国 外 产品 昂贵 ， 从 而 使 净 出 口 下 降 。 因 此 ， 随 着 利 
率 上 升 ， 美 元 上 升 ， 本 国产 品 变 得 较 昂 贵 ， 从 而 使 兆 出 口 下 降 。 图 24 -8 
{b) 给 出 了 利率 与 净 出 口 之 间 的 这 种 负 向 相关 的 关系 。 在 利率 水 平 较 低 的 ia 
上 ， 汇 率 较 低 ， 从 而 净 出 口 NX 较 高 ; 而 在 利率 水 平 较 高 的 ji 上 ， 汇 率 较 
高 ， 阐 出 口 NX; 较 低 。 

IS 曲线 的 推导 ”现在 ， 我 们 可 以 运用 在 图 24 一 8 (a) 和 (b) 中 了 解 的 
利率 与 计划 投资 充 出 和 净 出 口 之 间 的 关系 ， 考 察 利率 与 总 产 出 均 本 水 平 之 间 
的 关系 《假定 政 府 支 出 与 自主 性 消费 支出 不 变 )。 图 24 -8 (a) 和 (b) 中 三 
个 水 平 的 计划 投资 支出 和 兆 出 口 在 图 24 -8 (c) 的 凯恩斯 45" 线 图 中 分 别 用 
三 个 总 需求 函数 加 以 表示 。 利 率 最 低 的 i 与 最 高 水 平 的 计划 投资 支出 和 净 
出 口 相对 应 ， 从 而 与 最 高 水 平 的 总 需求 浮 数 YY 相对 应 。 图 24-8 (d) 中 
的 点 1 表示 与 利率 ii 相对 应 的 总 产 出 均衡 水 平 Yi。 当 利率 升 至 is 时 ， 计 划 
投资 支出 和 净 出 口 分 别 降 至 六 和 JNX2， 故 均衡 产 出 也 随 之 降 到 Y2。 图 24 
-8 (d) 中 的 点 2 表示 与 利率 水 平 i 相对 应 较 低 的 产 出 水 平 刀 。 最 后 ， 最 
高 水 平 的 六 导致 最 低 水 平 的 计划 投资 支出 和 净 出 口 ， 在 图 24 -8 (d) 中 最 
低 水 平 的 均衡 产 出 为 点 3 所 示 。 

将 图 24 -8 (d) 中 的 三 点 连 起 来 的 线 ， 就 是 IS 曲线 。 它 表示 在 总 产 出 
等 于 总 需求 的 情况 下 ， 利 率 和 总 产 出 均衡 水 平 的 组 合 .171S 曲线 的 负 值 斜率 
表示 ， 较 高 的 利率 将 导致 较 低 的 计划 投资 支出 ， 从 而 导致 较 低 的 均衡 产 出 。 

IS 曲线 的 意义 由 于 [S 曲线 上 的 点 表示 商品 的 生产 总 量 等 于 商品 的 需 
求 总 量 ， 故 IS 曲线 上 的 点 表示 商品 市 场 达到 均衡 状态 。 对 任 一 给 定 的 利率 
水 平 ，IS 曲线 表明 为 使 商品 市 场 达 到 均 隐 总 产 出 必须 达到 的 水 平 。 当 利率 
上 升 时 ， 计 划 投 资 支 出 和 兆 出 口 下 降 ， 总 需求 减少 ; 为 了 与 总 需求 相等 并 满 
足 商 品 市 场 均 街 的 要 求 ， 总 产 出 也 必须 降低 。 

由 于 产 出 有 向 满足 商品 市 场 均衡 条 件 的 IS 曲线 上 各 点 赵 近 的 趋势 ， 所 
在 [S 曲线 是 一 个 很 有 用 的 概念 。 如 果 经 济 活动 位 于 IS 曲线 右边 的 区 域 ， 
则 存在 超额 商品 供给 。 例 如 在 点 B， 总 产 出 Y 大 于 1S 曲线 上 的 均衡 产 出 
水 平 Y;。 这 种 商品 的 超额 供应 会 导致 非 计 划 的 存货 积累 ， 这 又 使 产 出 下 降 
到 IS 曲线 上 。 只 有 当 产 出 再 次 处 于 IS 曲线 土 的 均衡 水 平时 ， 产 出 才 会 停 
止 下 降 。 

如 果 经 济 活动 处 于 IS 曲线 左边 的 区 域 ， 则 表示 存在 超额 的 商品 需求 。 
在 点 4， 总 产 出 Y3 低 于 1S 曲线 上 的 均衡 产 出 水 平 Yi。 超 额 需求 导致 存货 
非 计 划 的 减少 ， 这 又 使 产 出 回升 至 IS 曲线 ; 只 有 当 总 产 出 再 次 恢复 至 IS 
曲线 上 的 均衡 水 平时 ， 产 出 才 会 停止 增加 。 








(a) 利率 和 计划 投资 支出 tb) 利率 和 净 出 口 
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图 24-3 1S 曲线 的 推导 * 

* 《a) 中 的 投资 表示 ， 孙 营利 率 从 i 升 至 i;，i;3， 计 划 授 资 支出 队 下 降 至 J 了， 【b) 
表明 ， 随 着 利率 的 上 升 ， 净 出 口 也 从 NX | 降 至 NX2，NX3。 这 样 ，{c) 标明 与 上 述 三 种 计划 投 
资 水 平和 净 出 口 相对 应 的 均 生 产 出 水 平 Yj，Ys 和 Y3。 最 后 ，(d) 缩 出 了 与 每 一 利率 相对 应 的 
均衡 产 出 的 水 平 ， 将 这 些 点 连结 起 来 ， 就 得 到 I$ 曲线 。 

值得 注意 的 是 ， 商 品 市 场 的 均衡 点 组 合并 没有 决定 出 唯一 的 总 产 出 均衡 
水 平 。 昌 然 我 们 知道 了 在 给 定 利率 水 平 上 总 产 出 的 变动 方向 ， 但 是 ， 由 于 我 


们 不 知 利率 具体 数额 ， 所 以 仍然 无 法 决定 总 产 出 。 为 了 完整 地 分 析 总 产 出 的 
决定 ， 我 们 需要 引入 另外 一 个 表达 总 产 出 与 利率 之 间 关 系 的 市 场 。 这 就 是 用 
LM 曲线 表示 的 货币 市 场所 起 的 作用 ， 将 LM 曲线 与 IS 曲线 合 在 一 起 ， 就 
可 以 获得 决定 益 产 出 和 利率 的 唯一 的 均衡 点 。 
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正如 IS 曲线 是 从 商品 市 场 的 均衡 条 件 〈 总 产 出 等 于 总 需求 ) 推导 出 来 
的 那样 ，LM 曲线 是 从 货币 市 场 的 均衡 条 件 推 导出 来 的 。 这 一 条 件 要 求 货币 
移 求 量 等 于 货币 供应 量 。 凯 恩 斯 对 货币 市 场 分 析 的 基础 是 他 称 之 为 演 动 性 仿 
好 的 货币 需求 理论 。 首 先 ， 我 们 对 他 的 货币 需求 理论 〈 在 第 6 章 和 第 23 章 
作 过 详细 讨论 ) 作 一 简单 的 回顾 。 

凯恩斯 的 流动 性 偏好 理论 认为 以 实物 单位 表示 的 货币 需求 Me/P 取 
决 于 收入 了 {总 产 出 } 和 利率 i。 由 于 以 下 两 个 原因 货币 需求 与 收入 正 向 相 
关 。 第 一 ， 收 入 增加 提高 了 经 济 中 的 交易 水 平 ， 由 于 通常 使 用 货币 来 完成 这 
些 交 易 ， 所 以 货币 需求 增加 。 第 二 ， 收 入 的 增加 提高 了 货币 需求 ， 因 为 这 增 
加 了 个 人 人 持 有 的 财富 的 数量 ， 故 人 们 意愿 持 有 包括 货币 在 内 的 更 多 的 资产 。 
持 有 货币 的 机 会 成 本 是 由 于 没有 持 有 其 他 资产 〈 例 如 情 券 ) 而 损失 的 利息 。 
利率 上 升 ， 则 持 有 货币 的 机 会 成 本 上 升 ， 从 而 对 货币 的 需求 下 降 。 根 据 流动 
性 偏好 理论 ， 货 币 和 需求 与 总 产 出 正 向 相关 ， 与 利率 负 向 相关 。 

LM 曲线 的 推导 ”在 凯恩斯 的 分 析 中 ， 利 率 水 平 决定 于 货币 市 场 的 均 
衔 ， 均 衡 点 上 的 货币 需求 量 等 于 货币 供应 量 。 图 24 ~9 描绘 了 产 出 水 平 变动 
对 货币 市 场 均衡 的 影响 。 推 导 LM 曲线 时 假设 货币 供应 不 变 ， 在 图 24 -9 
{a) 中 固定 在 M。' 引 总 产 出 各 个 水 平 有 与 之 对 应 的 货币 需求 曲线 ， 当 总 产 出 
变动 时 ， 经 济 中 交易 水 平 也 变动 ， 从 而 影响 对 货币 的 需求 。 

在 总 产 出 为 Y 时 ， 货 币 需 求 曲线 为 Ma (Yi) ， 较 低 的 利率 表示 持 有 货 
币 的 机 会 成 本 较 低 ， 此 时 货币 需求 量 较 大 ， 货 币 需求 曲线 向 下 倾斜 。 货 币 市 
场 在 点 1 达到 均衡 ， 此 时 利率 为 ij。 当 总 产 出 为 较 高 的 Y, 时 ， 由 于 较 高 的 
产 出 水 平 表 示 在 任 一 给 定 利率 水 平 上 ， 货 币 需求 量 较 高 ， 所 以 货币 需求 曲线 
右 移 至 1。 类 伏地 ， 更 高 的 总 产 出 水 平 Y; 将 导致 更 高 水 平 的 均衡 利率 ia。 

图 24-9 {by 夯 出 了 与 不 同 产 出 水 平 相对 应 的 均衡 利率 。 其 中 点 1，2， 
3 对 度 于 图 24 -9 (ay 中 的 均衡 点 1，2，3。 将 这 些 点 连结 起 来 便 得 到 LM 
曲线 ， 它 表示 在 货币 市 场 处 于 均衡 状态 时 的 利率 积 产 出 的 组 合 [9j。 由 于 较 高 


”的 产 出 提高 了 对 货币 的 需求 ， 从 而 提高 了 均衡 利率 ， 所 以 LM 曲线 的 斜率 


为 正 值 。 

LM 曲线 的 作用 LM 曲线 给 出 了 满足 货币 需求 等 于 货币 供给 这 一 均衡 
条 件 的 所 有 的 点 。 对 于 各 个 给 定 的 总 产 出 水 平 ，LM 曲线 给 出 使 货币 市 场 达 
到 均 本 所 必需 的 利率 。 当 总 产 出 增加 时 ， 货 币 需 求 也 增加 并 使 利率 上 升 ， 从 
而 使 货币 需求 等 于 货币 供给 ， 货 币 市 场 达 到 均衡 。 


EE 


S14 Pb 


S97 





MP 
真实 货币 余额 的 数量 MP 
{a】 货币 市 场 (bj LM 曲线 
图 24-9 

正如 1S 曲线 所 表明 的 经 济 向 均衡 点 趋 近 的 趋势 一 样 ， 经 济 活 动 也 向 
LM 曲线 上 的 均衡 点 趋 近 。 如 果 经 济 活动 处 于 LM 曲线 的 左边 区 域 ， 则 表示 
存在 过 度 的 货币 供应 。 例 如 在 点 4， 利 率 为 ta， 总 产 出 为 Yi。 由 于 利率 超 
过 均衡 水 平 ， 所 以 人 们 持 有 货币 超过 意愿 持 有 额 。 为 碱 少 超 额 货币 余额 ， 他 
们 将 购买 偿 券 ， 使 债券 价格 上 升 ， 全 券 利 率 下 降 【第 4 章 已 讨论 过 债券 价格 
和 令 券 利率 的 反 向 关系 )。 只 要 存在 超额 货币 供给 ， 利 率 就 一 直下 跌 直 圣 停 
留 在 LM 曲线 土 。 

如 果 经 济 活动 位 于 LM 曲线 右边 的 区 域 ， 则 存在 超额 货币 需求 。 例 如 
在 点 B， 利 率 i 低 于 均衡 水 平 ， 人 们 持 有 货币 低 于 意愿 持 有 烙 ， 因 而 要 增 
加 持 有 。 为 获得 货币 ， 他 们 将 出 滨 债券， 从 而 降低 了 债券 价格 ， 提 高 了 倘 券 
利率 。 只 有 当 利 率 升 至 LM 曲线 上 的 均衡 点 时 ， 这 一 过 程 才 会 停止 。 


总 产 出 和 利率 : 1S 一 LM 曲线 
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我 们 可 以 将 已 导出 的 IS 曲线 和 上 LM 曲线 放 在 同一 张 图 中 {图 24 - 10)， 
从 而 得 出 一 个 同时 决定 总 产 出 和 利率 的 模型 。 能 使 货币 市 场 和 商品 市 场 同时 
达到 均衡 的 唯一 一 点 就 是 IS 曲线 与 LM 曲线 的 交点 巨 。 在 这 一 点 上 上 ， 总 产 
出 等 于 总 需求 (IS)， 货 币 需 求 量 等 于 货 重 供 给 量 (LM)。 在 其 他 的 任何 点 
上 ， 两 个 均 隐 条件 中 至 少 一 个 不 曾 满足 ， 从 而 市 场 力 量 促 使 经 济 活动 朝 着 共 
同 均 衡 点 下 运动 。 

为 了 解 这 一 过 程 我 们 看 一 下 当 经 济 处 在 IS 曲线 上 但 不 在 LM 曲线 上 的 
点 4 时 将 会 发 生 的 情况 。 尽 管 在 点 A 商品 市 场 达 到 了 均衡 ， 总 产 出 等 于 总 
需求 ， 但 是 由 于 利率 高 于 均衡 利率 ， 故 货币 需求 小 于 货币 供应 。 由 于 人 们 货 
市 持 有 多 于 意愿 持 有 额 ， 所 以 将 购买 债券 以 减少 货币 持 有 ， 由 此 引起 局 券 价 
格 上 涨 ， 利 率 下 降 ， 这 又 增加 了 计划 投资 支出 和 总 产 出 。 于 是 经 济 活 动 沿 着 
1S 曲线 向 下 移动 直至 利率 降 至 i" ， 总 产 出 升 至 ¥Y*， 也 即 经 济 处 于 均 奖 点 


经 济 冬 学 译 避 ， 作 而 全 于 学 


五 时 为 止 。 





7* 总 产 出 了 
图 24- 10 JS 一 LM 图 形 : 产 出 和 利率 的 同时 决定 * 

* 只 有 在 点 王 时 ， 商 品 市 场 【1S 曲线 ) 和 货币 市 场 《LM 曲线 ) 才能 同时 达到 均衡 ， 
此 时 利率 为 i" ， 产 出 为 了" 。 在 其 他 任何 一 点 上 ， 比 如 A，B，C 或 D， 总 有 一 个 市 场 没有 
达到 均 宪 、 要 向 均衡 点 已 运动 。 

如 果 经 济 处 在 LM 曲线 上 的 点 8B， 但 不 在 15 曲线 上 ， 经 济 也 将 朝 均衡 
点 已 趋 近 。 在 点 如， 尽管 货币 需求 等 于 货币 供给 ， 但 产 出 高 于 均 本 水 平 且 
超过 总 需求 。 由 于 企业 无 法 售 出 所 有 的 产 出 品 ， 故 非 计划 存货 增加 ， 这 将 促 
使 它们 削减 生产 ， 降 低产 出 。 产 出 的 下 降 意 味 着 对 货币 的 需求 降低 ， 利 率 降 
低 。 于是， 经 济 沿 LM 曲线 向 下 移动 ， 直 到 达到 均衡 点 EE 为 止 。 


学 习 指导 咯 为 答 查 你 对 经 济 向 IS 与 LM 曲线 的 交点 即 均 交点 EE 趋 近 的 原因 的 理解 ， 可 以 分 
析 一 下 图 中 点 性 和 虑 中 等 点 向 虑 玉 称 动 的 原因 。 


我 们 最 终 建立 起 来 的 同一 LM 模型 表明 在 价格 水 平 固定 时 ， 利 率 和 总 
产 出 决定 的 。 尽 管 我 们 的 演示 表明 经 济 活动 将 向 某 一 总 产 出 水 平 了 " 趋 近 ， 
但 并 没有 理由 认为 在 这 一 总 产 出 水 平 上 经 济 处 于 充分 就 业 。 如 果 失 业 率 过 
高 ， 则 政府 决策 者 可 能 第 望 通过 增加 总 产 出 来 减少 失业 。1S 一 LM 分 析 也 表 
明 ， 通 过 运用 货币 政策 和 财政 政策 。 政 府 可 以 做 到 这 一 点 。 下 章 将 讨论 运用 
1S 一 LM 模型 分 析 货 币 和 财政 政策 如 何 影 响 经 济 活动 。 


1. 在 简单 的 凯恩斯 讨论 框架 中 ， 价 格 水 平 固定 ， 产 出 由 商品 市 场 的 均 
衡 条 件 即 总 产 出 等 于 总 需求 决定 。 总 需求 等 于 消费 支出 、 计 划 投 资 支 出 、 政 
府 支出 及 净 出 口 之 和 。 消 费 支 出 由 消 性 函数 表示 。 消 费 画 数 表 明 ， 随 闭 可 支 





599  ” 配 收 入 增加 ， 消 费 支出 也 将 增加 。 凯 思 斯 的 分 析 表 明 ， 总 产 出 与 自主 性 消费 
支出 、 计 划 投 资 支出 、 政 府 支出 及 净 出 口 等 正 向 相关 ， 与 税收 水 平 负 阅 相 
关 。 上 述 任 一 因素 的 变动 都 将 通过 支出 老 数 引起 总 产 出 成 倍 的 变动 。 

2.1S 一 LM 模型 的 IS 曲线 和 上 LM 曲线 ， 在 固定 的 价格 水 平 上 决定 总 产 
出 和 利率 。1S 筑 线 绘 出 了 商品 市 场 均衡 条 件 下 利率 和 总 产 出 的 组 合 ，LM 
曲线 给 出 了 货币 市 场 均 卫 条件 同样 的 组 合 。 由 于 利率 上 升 导 埃 计划 投资 支出 
下 降 从 而 引起 均衡 产 出 下 降 ， 所 以 [IS 曲线 向 下 倾斜 。 由 于 总 产 出 增加 导致 
货币 需求 增加 从 而 引起 均衡 利率 上 升 ， 故 LM 曲线 向 上 倾斜 。 

3.1S 曲线 和 LM 曲线 的 交点 ， 同 时 决定 产 出 和 利率 。 在 这 一 点 上 ， 货 
币 市 场 和 商品 市 场 都 达到 均衡 。 在 其 他 任何 的 利率 和 产 出 水 平 ， 至 少将 有 一 
个 市 场 不 均衡 ， 因 而 市 场 力量 将 推动 经 济 朝 着 位 于 IS 曲线 和 上 LM 曲线 交点 


处 的 共同 均衡 点 移动 。 

关键 词汇 
消费 支出 计划 投资 支出 政府 支出 净 出 口 
总 需求 可 支配 收入 消费 函数 边际 消费 倾向 
自主 性 消费 支出 ”国定 投资 存货 投资 总 需求 函数 
支出 乘 数 “ 轻 泽 情绪 ” IS 曲线 LM 曲线 

PP 问答 和 思考 题 


1. 在 表 1 中 ,假设 a =100，mpe =9， 控 表 1 可 支配 收入 的 各 个 水 平 ， 
计算 消费 函数 值 。 

*2, 公司 非 计划 存 货 投 资 大 于 零 时 ， 为 什么 要 削减 生产 ? 如 果 不 前 减 
生产 ， 对 公司 利润 有 何 影 响 ? 为 什么 ? 

3. 把 C=100+0.75Y 的 消费 沿 数 画 在 图 纸 上 。 

(a) 假定 不 存在 政府 部 门 ， 如 果 计 划 投 资 支出 为 200， 总 产 出 的 均衡 水 
平 是 多 少 ? 在 图 纸 上 标 出 该 均衡 水 平 。 

(bp 如 果 工 商 企业 对 投资 盈利 水 平 较为 悲观 ， 计 划 投 资 支出 减少 了 
100， 对 产 出 的 均衡 水 平 会 有 什么 影响 ? 

*4, 设 消费 函数 为 C=100+0.8Y， 计 划 投 资 支出 200， 则 均衡 产 出 水 
平 是 多 少 ? 如 果 计 划 投 资 减少 100， 均 衡 产 出 水 平 将 下 降 狐 少 ? 

5. 问题 3 和 4 中 的 乘 数值 为 什么 不 同 ? 为 什么 一 个 比 另 一 个 要 高 些 ? 

#6, 假设 厂商 突然 对 投资 的 鼻 利 水 平 变 得 乐观 ， 因 而 增加 计划 投资 支 
出 1 000 亿 美元 ， 但 与 此 同时 ， 消 费 者 却 较 为 悲观 ， 因 而 自主 性 消费 支出 减 
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少 1 000 亿 美元 。 这 对 总 产 出 会 有 什么 影响 ? 

7.“ 计 划 投 资 支 出 增长 1 000 亿 美元 而 同时 自主 性 消费 支出 减少 500 亿 
美元 ， 对 总 产 出 的 影响 如 同 仅仅 症 自 主 性 消费 支出 增长 500 亿美 元 所 造成 的 
影响 ”。 这 话 是 真是 假 ， 还 是 不 能 确定 ? 请 解释 。 

x 8. 设 消 费 函数 为 C= 100+0.75y，T= 200， 政 府 支出 为 200， 财 产 出 
的 均衡 水 平 是 多 少 ? 用 凯恩斯 45 线 " 图 来 解释 你 的 答案 ， 如 果 政 府 支 出 增加 
100， 总 产 出 将 有 什么 变动 ? 

9. 设 边际 消费 倾向 为 0.5。 为 使 产 出 增加 10 000 亿 美元 ， 政 府 支出 必须 
增加 多 少 ? 

#10. 根 设 政府 决策 人 决定 调整 税收 以 增加 4 000 亿 美元 的 总 产 出， 边际 
消费 倾向 汐 0.5， 税 收 必须 变动 包 少 ? 

11, 如 果 税 收 和 政府 支出 都 减少 3 000 亿 美元 ，mpec = 0.5， 这 对 总 产 出 
会 有 什么 影响 ? 解释 你 的 答案 。 

* 12. 如 果 自 主 性 消费 支出 增 量 与 等 额 的 税收 增 量 正 相 匹配 ， 总 产 出 将 
增加 还 是 减少 ? 

13, 如 果 利 率 的 变动 对 计划 投资 支出 没有 影响 ， 请 说 明 利率 下 降 将 对 总 
产 出 均衡 水 平 产 生 什 么 影响 ? 这 对 于 1S 曲线 的 斜率 有 什么 意义 ? 

*14. 运用 货币 市 场 的 供求 图 ， 说 明 总 产 出 下 降 对 利率 均衡 水 平 有 什么 
影响 ? 这 对 LM 曲线 的 斜率 有 什么 意义 ? 

15,. “如果 表 示 利 率 和 总 产 出 的 交点 既 不 在 IS 曲线 上 也 不 在 LM 曲线 
上 ， 那 么 ， 经 济 活 动 将 不 会 向 IS 曲线 和 LM 曲线 的 交点 趋 近 ”。 这 一 说 法 是 
否 正确 或 不 能 肯定 ? 解释 你 的 回答 。 


[注释 } 
[1] 见 约 输 ' 希 克 斯 在 1937 年 的 《计量 经 济 学 》 第 147 一 159 责 中 的 “凯恩斯 先 
生 与 古典 经 济 学 深 : 一 个 党 试 性 的 解释 ”一 文 。 
[2] 因为 进口 已 算 入 C、T 和 人 ， 但 并 没有 增加 对 经 济 产 出 需求 ， 所 以 在 计算 
对 一 国 经 济 产 出 需求 总 重 的 净 出 口 部 分 时 ， 将 进口 从 出 口中 闻 以 扣除 。 
[3] 如 果 人 们 所 有 有 供 不 时 之 需 的 积 著 时 ， 消 费 支 出 可 以 超过 收入 。 在 另 一 种 情 
况 下 ， 当 你 没有 收入 时 你 父母 向 你 供应 伙食 费时 ， 也 会 发 生 这 种 情形 。 消 费 支出 大 
于 可 支配 收入 的 情形 称 为 动用 酝 苹 。 
[4] 将 消费 方程 式 C=a+ (mpv Xx YY) 代入 总 需求 方程 式 Y=C+ 了 J， 得 
Y=a+ (mpe Xx Y) +I 

处 于 均衡 状态 时 ， 总 产 出 等 于 总 需求 ， 
Y= Yad=a+ (mapx Y) + 了 

为 使 左边 有 Y 项 ， 将 这 一 等 式 两 边 同时 除 以 mxpc Xx 了 项， 得 
Y- (Mmpc XY) =Y (1- mpe) =at+I 

求 Y， 两 边 同 时 除 以 1 - mpe， 便 得 到 课文 中 的 方程 (4)。 

[5] 这 些 结论 可 由 下 列 的 代数 方法 导出 。 将 包含 税收 的 消费 方程 式 (等 式 (6)) 
代入 总 需求 方程 式 《等 式 (1))， 我 们 得 到 

Y=a- (mp XTY + (mpc XY) +T+G+NX 


如 果 我 们 假设 税收 工 与 收入 无 关 ， 则 我 们 可 以 将 总 需求 方程 式 中 的 自主 性 支 刘 
定 尽 为 
A=a— (mpex T) +{I+G+NX 
消费 等 式 可 以 重新 写作 
Y=A+ (mpe x Y) 
均衡 时 ， 总 需求 等 于 总 产 出 
Y=A+ (mper Xx Y) 
求解 Y， 得 下 面 的 等 式 ;: 


Y= AxI-n 

这 与 课文 中 等 式 (5) 联接 自主 性 支出 和 总 产 出 的 等 式 相 同 ， 但 是 现在 4 中 包 
含 了 其 他 的 自主 性 支出 部 分 。 我 们 看 到 ， 自 主 性 支出 的 任何 增加 都 导致 产 出 多 倍 的 
增加 。 姑 此 ，A 中 任何 正 号 的 自主 性 支出 部 分 (4、I、G 和 NX)》 都 与 产 出 正 向 相 
关 ; 任何 负 号 的 组 成 部 分 ( - mpe x 工 ) 都 与 产 出 负 疝 相关 。 这 一 代数 分 析 还 向 我 
们 表明 ， 如 果 4 中 任 一 组 成 部 分 变动 被 4 中 另 一 组 成 部 分 的 变动 所 抵消 ， 则 4 不 
变 ， 产 出 也 不 变 。 

[6] 更 现代 一 点 的 上 裔 轩 斯 理论 认为 ， 消 费 支 出 、 特 别 是 用 于 碘 用 消费 品 (汽车 ，、 
家 具 、 器 械 ) 的 支出 受 利率 的 影响 。 消 费 支 出 的 这 种 利率 敏感 性 ， 通 过 给 出 具有 一 
般 意义 的 计划 投资 支出 定 闵 将 消费 支出 的 利率 敏感 部 分 纳入 定义 范围 ， 便 可 在 此 处 
的 模 烈 中 反映 出 来 。 

[7] IS 是 被 约 萌 ' 希 克 斯 表 士 命名 的 。 因 为 在 最 简单 的 凯恩斯 杠 架 里 没有 政府 
部 门 ， 所 以 在 凯恩斯 45" 线 中 ， 均 衡 发 生 在 投资 支出 等 于 姨 蔓 S 的 时 候 。 

[8] 正如 在 本 章 前 面 介 绍 货币 供给 过 程 时 指出 的 那样 ， 货 币 供 应 与 利率 正 相 关 ， 
故 (a) 中 为 了 使 图 形 简化 ， 盆 定 MS 曲线 垂直 。 不 过 正 值 的 幸 率 得 出 的 结果 相同。 

[9] 希 克 斯 称 之 为 LM 沽 线 ， 以 表明 该 曲线 代表 利率 和 产 出 的 组 合 。 在 这 条 曲 
线 上 ， 凯 恩 斯 用 工 代表 流动 性 偏好 的 货币 需求 等 于 货币 供给 朵 。 








第 25 章 1S 一 LV 模型 中 的 货币 
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政策 与 财政 政策 


自 第 二 次 世界 大 研 以 来 ， 政 府 政 策 制定 者 试图 在 无 通联 的 前 提 下 增加 就 
业 。 假 如 经 济 经 历 一 场 类 似 1990 年 伊拉克 人 侵 科 感 特 那样 的 衰退 ， 则 可 供 
政策 制定 者 使 用 的 、 能 够 对 总 体 经 济 活动 发 择 作 用 的 工具 有 两 种 ， 即 控制 利 
率 或 货币 供应 的 货币 政策 与 控制 政府 支出 和 税收 的 财政 政策 。 

如 果 决 策 者 决定 增加 货币 供应 或 增加 政府 支出 ， 则 1S 一 LM 模型 将 有 
助 于 他 们 分 析 这 些 工具 对 总 产 出 和 利率 的 影响 。 这 样 ， JS 一 LM 分 析 有 助 于 
我 们 了 解 货 币 政策 和 财政 政策 对 经 济 活 动 的 作用 和 有 效 性 。 

哪 种 政策 更 好 ? 货币 政策 何 时 在 控制 总 产 出 水 平 这 方面 比 财政 政策 更 有 
误 ? 如 果 采 取 改 变 政府 支出 、 而 不 是 改变 税收 的 措施 ， 那 么 财政 政策 是 不 是 
更 为 有 效 ? 货币 当局 在 实施 货币 政策 时 ， 是 应 调节 货币 供应 还 是 应 调节 利 
率 ? 

在 本 章 我 们 将 借 动 15 一 LM 模型 回答 上 述 问 题 ， 并 探讨 如 何 从 这 个 模 
型 导出 总 需求 曲线 。 在 总 需求 和 总 供给 分 析 框 架 中 {将 在 第 26 童 予以 考 
察 }， 总 需求 曲线 至 关 重 要 。 我 们 的 分 析 还 特 对 经 济 学 家 为 何 将 注意 力 集 中 





在 货币 需求 函数 的 稳定 性 及 货币 需求 是 否 受 利率 影响 等 问题 上 的 原因 作出 解 
释 。 

首先 ， 我们 将 较为 详细 地 考察 一 下 1S 一 LM 模型 。 我 们 将 继续 研究 第 
24 章 中 阐述 的 IS 一 LM 曲线 的 位 移 以 及 位 移 的 含义 〈 由 于 恨 定 价格 水 平 固 
定 ， 故 真实 量 和 和 名义 量 一 致 ) 。 


$1 导致 /S 曲线 位 移 的 因素 


608 IS 曲线 描述 了 商品 市 场 的 各 个 均衡 点 ， 即 在 总 产 出 等 于 总 需求 时 总 产 
出 与 利率 的 各 种 组 合 。 每 当 与 利率 无 关 的 自主 性 因素 独立 于 总 产 出 发 生变 
动 ，IS 曲线 就 会 发 生 位 移 。 及 利率 变动 影响 均衡 总 产 出 者 ， 只 是 沿 着 1S 曲 
线 改变 位 置 ， 而 不 是 引起 J]S 曲线 的 位 称 。 现 在 分 别 研究 能 使 总 需求 发 生 位 
移 从 而 影响 均衡 产 出 水 平 的 自主 性 因素 ， 以 及 各 个 因素 的 变动 如 何 对 IS 曲 
线 产 生 影 响 。 

1, 自主 性 消费 支出 的 变动 。 自 主 性 消费 支出 的 增加 使 得 总 需求 曲线 向 
上 移动 ，1S 曲线 向 右 移动 ( 见 图 25 -1)。 为 了 解 这 种 位 移 如 何 发 生 的 ， 我 
们 假设 IS 曲线 最 初 位 于 图 25 - 1 (a) 中 的 IS, 上 ， 再 根 设 怀俄明 州 发 现 一 
个 大 油田 ， 其 石油 情 量 也 许 超过 了 沙特 阿拉 伯 。 这 样 ， 由 于 消费 者 现在 看 好 
经 济 前 景 ， 故 自主 消费 支出 增加 。 那 么 ， 当 利率 固定 为 i 时 ， 自 主 性 消费 
支出 的 增加 和 将 对 总 产 出 的 均衡 水 平 产生 什么 样 的 影响 呢 ? 

由 IS; 曲线 可 知 ， 当 利率 为 ia 时， 均衡 总 产 出 为 Y，。 (点 A)。 图 25-1 
{b) 表明 这 点 为 商品 市 场 上 的 一 个 均衡 点 ， 因 为 当 利 率 为 ia 时 ， 总 需求 函 
数 YY 与 45' 线 了 = 194 在 总 产 出 为 Ya 的 位 置 上 相交 。 由 于 发 现 了 石油 从 而 
导致 的 自主 性 消费 支出 的 增加 ， 使 得 总 需求 画 数 向 上 移动 至 Y2， 均 衡 产 出 
升 至 Yi 。 当 利率 为 i 时， 均衡 产 出 由 Ys 增加 到 Y.， 在 图 25 -1 (a) 中 
表示 为 从 点 A 向 点 4 的 运动 。 同 样 的 分 析 也 适用 于 起 初 的 IS, 曲线 的 任何 
一 点 。 因 此 ， 自 主 性 消费 支出 的 增加 使 图 25-1 (a) 中 IS 曲线 从 | 向 右 
移 至 IS,。 

2. 与 利率 无 关 的 投资 支出 的 变动 。 从 第 24 章 我 们 知道 ， 利 率 的 变动 会 
影响 计划 投资 支出 ， 从 而 影响 产 出 的 均衡 水 平 。 但 是 ， 投 资 支出 的 这 种 变动 
仅 导 致 产 出 沿 着 IS 上 曲线 运动 而 并 非 发 生 和 位 称 。 如 图 25 -1 (b) 所 示 ， 与 利 
率 无 关 的 计划 投资 支出 的 增加 使 总 需求 函数 向 上 移动 《例如 在 怀俄明 州 发 现 
石油 后 ， 各 个 公司 对 投资 收益 率 充满 信心 )。 对 于 任何 利率 水 平 而 言 ， 总 产 
出 的 均衡 水 平 都 上 升 ， 则 1S 曲线 将 如 图 25 -1 (a) 所 示 ， 向 右 移 动 。 

车 公司 对 投资 收益 率 比 较 悲观 ， 则 投资 支出 减少 ， 对 任何 给 定 利率 水 平 
而 言 ， 总 需求 函数 向 下 移动 ， 总 产 出 揭 均 本 水 平 下 降 ， 从 而 使 玲 曲 线 左 
移 。 
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mm 区 总 产 出 了 
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tb) 利率 为 i 时 ， 商 品 
市 场 均衡 受到 的 影响 


Ya HA 总 产 出 了 


图 25-1 JS 上 曲线 的 位 物 ” 

* 由 于 以 下 原因 ，1S 曲线 将 从 1S 移 到 1S，，(1》 自主 性 消费 支出 的 增加 ; (2) 企业 对 前 景 
的 乐观 估计 引起 计划 投 吐 支出 的 增加 ; (3) 政府 支出 的 增加 (4) 税收 的 减少 ; (5) 不 是 由 利 
率 引起 的 净 出 口 的 增加 ; (6) 使 用 贞 轩 斯 学 派 的 十 字形 图 说 明 上 述 因素 的 变动 如 何 醒 致 1S 曲 
线 右 移 。 对 于 性 何 给 定 的 利率 (此 处 为 让 )， 这 些 变动 都 将 使 总 需求 画 数 上 移 ， 均 衡 产 出 由 YA 
增加 到 YA")。 

3, 政府 支出 的 次 动 。 如 图 25 - 1 {b) 所 示 ， 政 府 支 出 增加 也 将 在 任何 
给 定 的 利率 水 平 上 导致 总 需求 函数 上 移 ， 总 产 出 的 均衡 水 平 上 升 ，IS 曲线 
右 移 。 相 反 ， 政 府 支 出 减少 使 总 需求 函数 下 移 ， 产 出 的 均衡 水 平 下 隆 ，IS 
曲线 左 称 。 

4. 税收 的 变动 。 与 其 他 直接 影响 总 需求 函数 的 因素 不 同 ， 在 任 一 给 定 
利率 水 平 上 ， 税 收 的 减少 通过 增加 消费 支出 局 总 需求 英 数 向 上 移动 。 税 收 的 
减少 提高 了 总 产 出 的 均衡 水 平 ， 使 IS 曲线 向 右 位 移 (如 图 25 -1)}。 不 过 ， 
由 于 改变 税收 对 总 需求 产生 的 作 玫 小 于 政府 支出 的 同 额 变化 对 总 需求 产生 的 


作用 ， 所 以 对 一 定数 额 的 税收 变动 而 言 ，IS 曲线 位 移 幅度 小 于 政府 支出 作 
等 额 变动 时 IS 曲线 位 移 的 幅度 。 

增加 税收 则 降低 了 总 需求 函数 ， 从 而 在 任 一 给 定 利率 水 平 上 ， 降 低 了 总 
产 出 的 均衡 水 平 。 困 此 ， 税 收 增加 ， 乓 曲线 左 移 。 

5, 与 利率 无 关 的 净 出 口 的 变动 。 与 计划 投资 支出 一 样 ， 由 利率 变动 而 
引起 的 净 出 口 变动 仅 导 致 总 产 出 沿 着 IS 曲线 移动 而 并 非 位 移 。 如 图 25 - 1 
所 示 ， 与 利 窗 无 头 的 净 出 口 的 自主 性 增加 一 一 比如 由 于 美国 制造 的 牛仔 服 比 
法 国生 产 的 牛仔 服 更 受 欢 迎 一 一 使 得 总 需求 函数 上 黎 ， 从 而 IS 曲线 向 右 发 
生 位 移 。 相 反 ， 净 出 口 的 自主 性 下 降 使 总 需求 函数 向 下 移动 ， 产 出 前 均衡 水 
平 下 降 ， 使 得 IS 曲线 左 移 。 


$2 导致 LM 曲线 位 移 的 因素 


LM 曲线 描述 了 货币 市 场 土 的 诸 均 衡 点 ， 即 当 货 币 需 求 等 于 货币 供给 时 
总 产 出 与 利率 的 各 种 组 侣 。 旭 然 导 致 IS 曲线 位 移 的 因素 有 五 个 【自主 性 消 
费 支 出 的 变动 ， 与 利率 无 关 的 计划 投资 支出 的 变动 ， 政 府 支 出 变动 ， 税 收 变 
动 及 与 利率 无 关 的 净 出 口 的 变动 })， 但 能 使 LM 曲线 发 生 位 移 的 因素 只 有 两 
个 ， 即 货币 需求 的 自主 性 变动 和 货币 供应 的 变动 。 那 么 这 两 个 轴 素 的 变动 如 
何 影响 LM 曲线 呢 ? 

1. 货币 供应 的 变动 。 如 图 25 -2 所 示 ， 货 币 供 应 的 增加 导致 LM 曲线 
右 移 。 为 考察 这 一 位 移 如 何 发 生 ， 不 妨 假设 在 图 25 -2 (a) 中 ，LM 曲线 最 
初 位 于 LAM\， 联 情 通 过 公开 市 场 购买 增加 了 货币 供应 。 假 定 产 出 固定 在 
Ya。 从 位 于 初始 LM 曲线 上 的 点 A 开始 考察 货币 供应 增加 对 利率 的 均衡 
水 平 产生 的 影响 。 

图 25 一 2 (by 中 的 货币 市 场 供求 图 ， 描 绘 了 货币 供给 曲线 M3 与 货币 需 
求 曲线 交点 i 处 的 最 初 的 均衡 利率 。 货 币 供 给 数量 增加 使 供给 曲线 移 至 
M3; 根 定 产 出 国定 为 Ya'， 则 均衡 利率 降 至 za-。 在 图 25 -2 (a) 中 ,的 
衡 利率 从 i 降 到 ia: 的 过 程 表现 为 点 A 到 A 的 移动 。 同 样 的 分 析 适 用 于 

605 初始 LAM 曲线 上 的 任 一 点 。 从 这 一 分 析 得 出 的 结论 为 ,在 任何 给 定 的 总 
产 出 水 平 ， 货 币 供 应 增加 ， 则 均衡 利率 下 降 。 因 此 ，LAf; 位 于 LM 的 右 
下 方 。 

与 上 述 推理 相反 ， 货 币 供应 减少 导致 LM 曲线 左 移动 。 货 币 供 应 减少 
导致 在 初始 LM 曲线 上 的 各 点 都 缺少 货币 。 这 样 货币 超额 需求 的 状况 可 以 
通过 提高 利率 加 以 消除 ， 提 高 利率 可 以 减少 货币 需求 量 ， 直 至 货币 需求 等 于 
货币 供给 。 

2. 货币 需求 的 自主 性 变动 。 第 5 章 介绍 的 资产 需求 理论 认为 ， 经 济 生 
活 中 可 能 会 有 货币 需求 的 自发 性 增加 《〈 即 不 是 由 价格 水 平 变动 、 总 产 出 变动 
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MIP Ma/P 
真实 货币 作客 数量 ,Wj/P 


(b) 总 产 出 到 不 变 时 ， 货 币 
市 场 受到 的 影响 


图 好 -2 由 货币 供应 增加 所 引起 的 LM 曲线 的 位 移 " 
* 当 货 布 供给 增加 时 ，LM 曲线 从 LMi 省 物 至 工 M2?， 因 为 在 任何 既定 的 总 产 出 水 平 上 

(例如 了 4A)， 均 衡 利率 下 降 【从 点 4 到 点 4 》， 如 《〈b)》 所 示 。 

或 利率 变动 引发 的 )。 例 如 ， 在 任何 给 定 利率 、 价 格 水 平 或 总 产 出 水 平 上 ， 

全 券 回报 率 的 波动 性 加 剧 ， 使 债券 与 货币 相 比 风险 更 大 ， 从 而 增加 货币 需求 

其 。 结果 ， 如 图 25 ~ 3 所 示 ， 货 币 需 求 的 自主 性 增加 导致 LM 曲线 左 移 。 

以 位 于 初始 LM' 曲线 上 的 点 &A 为 例 。 假 设 爆 发 了 一 次 大 规模 的 金融 恐慌 ， 

使 许多 公司 破产 。 由 于 债券 风险 增 大 ， 所 以 人 们 和 希望 将 持 有 的 证 券 转 为 持 有 

货币 。 这 样 在 所 有 的 利率 和 产 出 水 平 上 ， 人 们 都 要 持 有 较 以 前 更 多 的 货币 。 

在 Ya 的 产 出 水 平 上 ， 上 述 货币 需求 的 增加 在 图 25 - 3 (b) 中 表示 为 货币 需 
606 求 曲 线 从 MY 移 至 M3。 此 时 ， 货 币 市 场 达到 新 的 均衡 表明 ， 如 果 总 产 出 为 

Ya 不 变 ， 则 均衡 利率 将 升 至 zi， 均 衡 点 将 从 A 移 至 A'。 
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1 
真实 货币 余额 数量 MP 
(a) LM 曲线 的 位 移 如) 意 产 出 到 不 变 时 ， 货 市 
市 场 受到 的 影响 


图 235-3 货币 需求 增加 时 工时 曲线 的 位 移 
* 如 (a) 所 示 、 因 为 在 任 一 给 定 总 产 出 水 盏 上 {向 如 Ya]， 均 衡 利率 上 升 《 从 点 点 到 点 4 7， 所 以 当 货 币 需 求 增 
加 时 ，LM 曲线 从 上 LM 左 秽 至 LM2。 
相反 ， 货 币 需 求 的 自主 减少 使 LM 曲线 右 移 ， 从 而 导致 货币 超额 供给 ， 
这 将 由 利率 下 降 而 增加 的 货币 需求 加 以 消除 。 


$3 利率 和 总 产 出 均衡 水 平 的 变动 


现在 ， 我 们 可 以 通过 运用 对 导致 !S 和 LM 曲线 发 生 位 移 的 因素 的 知识 ， 
分 析 利 率 和 总 产 出 的 均衡 水 平 如 何 对 货币 政策 和 财政 政策 的 变动 作出 反应 。 


对 货币 政策 变动 的 反应 


图 25 -4 给 出 了 产 出 和 利率 对 货币 供应 增加 的 反应 。 起 初 ， 在 JS1 和 
LMi 的 交点 1， 经 济 活动 处 于 均衡 状态 ， 即 货币 市 场 和 商品 市 场 局 时 达到 了 
607 ”均衡 。 根 如 此 时 总 产 出 水 平 为 Zi， 经济 中 存在 着 20% 的 失业 ， 因 而 联 傅 决 
定 通过 增加 货币 供应 来 增加 产 出 ， 减 少 失 业 。 试 问 联储 货币 政策 的 变动 能 收 
到 预期 的 效果 吗 ? 
货币 供应 增加 使 得 LM 曲线 向 右 移 至 LM,， 货 币 市 场 和 商品 市 场 同 时 
达到 均衡 的 点 也 移 至 点 2 (1S1 与 LM; 的 交点 )。 作 为 货币 供应 增加 的 一 个 
结果 ， 利 率 如 第 6 章 所 说 的 降 至 5， 总 产 出 增 蒜 Y2。 所 以 在 促进 经 济 健康 
发 展 的 方面 ， 联 储 的 政策 获得 了 成 功 。 
仔细 思考 一 下 从 点 工 到 点 2 究竟 发 生 了 什么 ， 可 以 使 我 们 对 总 产 出 为 何 
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站 总 产 出 了 


独 2 和 5-4 总 产 出 和 利率 对 货币 供应 增加 的 反应 * 

* 货币 殿 应 增加 司 LM 曲线 从 LAMI， 右 稀 至 LM，; 经 省 活动 转移 有 到 点 2， 此 时 产量 增 至 
72， 利率 降 至 i;。 
增加 、 利 率 为 何 下 降 有 一 个 更 清楚 的 理解 。 当 经 济 处 于 点 1 时， 货币 供应 增 
加 (LM 曲线 右 移 )， 导 致 了 货币 超额 供给 ， 从 而 导致 利率 降低 。 而 利率 的 
降低 又 增加 了 投资 支出 和 净 出 口 ， 这 反 过 来 又 提高 了 总 需求 ， 司 总 产 出 增 
加 。 当 经 济 移 到 点 2 时， 货币 超额 供给 得 以 消除 ， 因 为 产 出 的 增加 和 利率 的 
降低 都 担 高 了 货币 需求 量 ， 这 一 过 程 将 一 直 持 续 到 货币 需求 等 于 较 高 水 平 的 
货币 供应 为 止 。 

货币 殿 应 减少 则 使 上 述 过 程 相反 。 它 导致 LM 曲线 左 移 ， 从 而 提高 了 
利康 ， 降 低 了 产 出 。 因 此 ， 总 产 册 与 货币 供应 正 向 相关 。 当 货币 供应 增加 
时 ， 总 产 出 增加 ; 当 货 币 供 应 减少 时 ， 总 产 出 减少 。 


对 财政 政策 变动 的 反应 


508 奶 设 在 点 1， 当 经 济 中 存在 着 20% 的 失业 时 ， 联 储 不 愿 盎 增加 货币 殿 
应 。 联 邦 政 府 是 否 能 够 调整 政府 支出 和 税收 ， 从 而 增加 总 产 出 和 减少 大 重 失 
业 ， 对 经 济 起 到 教 助 的 作用 呢 ? 
1S 一 上 LM 模型 表明 这 是 可 行 的 。 图 25 -5 描绘 了 产 出 和 利率 对 扩张 性 财 
政 政 策 (增加 政府 支出 或 减少 税收 ) 的 反应 。 政 府 支 出 的 增加 或 税收 的 减少 
都 使 IS 曲线 移 至 IS;。 商 品 市 场 和 货币 市 场 的 均 密 点 都 移 至 点 2 1S, 和 
LM 的 交点 )。 这 样 ， 财 政 政策 变动 的 结果 导致 总 产 出 增 至 Y，， 利 率 升 至 
i2。 注 意 到 利率 对 扩张 性 财政 政策 和 扩张 性 货币 政策 反应 的 不 同 。 在 实行 扩 





张 性 财政 政策 的 情况 下 ， 利 率 上 升 ， 而 在 实行 扩张 性 货币 政策 的 情况 下 ， 利 
率 下 降 。 

为 什么 增加 政府 支出 或 减少 税收 导致 经 济 活 勒 从 点 1 移 至 点 2， 从 而 使 
总 产 出 增加 、 利 率 提 高 呢 ? 这 是 因为 ， 增 加 政府 支出 直接 增加 了 总 需求 ; 降 
你 税收 增加 了 可 用 于 支出 的 收入 ， 从 而 通过 增加 消费 支出 提高 了 总 需求 。 由 

604 上 形成 的 总 需求 增加 使 得 总 产 出 增加 。 而 较 高 水 笠 的 总 产 出 增加 了 货币 需求 
量 ， 导 致 货币 超额 需求 ， 这 又 促使 利率 上 升 。 在 点 2， 由 总 产 出 增加 而 导致 
的 货币 超额 需求 ， 由 于 利率 的 提高 而 得 以 消除 〈 因 为 提高 利率 减少 了 货币 需 
求 量 ) 。 

紧缩 性 财政 政策 作用 《减少 政府 支出 或 增加 税收 与 图 25 -5 中 描绘 的 
过 程 相反 。 这 将 减少 总 需求 ， 使 1S 曲线 左 称 ， 从 而 使 总 产 出 减少 ， 利 率 降 
低 。 总 产 出 和 利率 与 政府 支出 正 向 相关 ， 但 与 税收 则 奥 向 相关 。 
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i 访 总 产 出 了 


园 站 -5 产 总 出 和 利率 对 扩张 性 财政 政策 的 反应 ” 
扩张 性 财政 政策 【政府 支出 增加 或 税收 藏 少 ) 使 JIS 曲线 从 ISi 右 称 到 1S;}。 此 时 ， 经 济 活 
动物 至 点 2， 总 产 出 增 至 Y>， 利 率 升 至 ia。 


学 习 指导 企 大 作为 学 习 辅 动 ， 图 25-6 列 示 了 使 JS 和 LM 曲线 发 生 位 移 的 七 种 因素 的 资 动 对 
总 产 出 和 利率 的 影响 并 用 图 形 描绘 出 产 出 和 利率 作出 反应 的 原因 。 学 习 [S 一 LM 分 
析 的 最 好 方法 是 应 用 。 为 此 ， 你 可 以 党 试 著 用 自己 的 图 表 ， 给 出 当 所 有 因素 下 降 时 
的 情形 ， 或 回答 本 章 束 的 问题 $5 一 7 和 13~15。 
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使 1 和 7 曲线 发 生 位 移 诸 因素 的 效果 

















变量 变量 变动 方向 反应 原因 
个 r1,i1 Cl oY, 
5 右 移 
I 个 Y1, i1 T1711. 
. J3 右 移 
G 个 YI,il GI Yt 
和 上 感 右 移 
T 个 TiC |、 
1S 左 移 a 1 
- | 说 | 和 1 8， 
Bi r 
Nx 个 Yt, 时 NX YA. \ 
| 1 IS 右 秘 
Ms + ri, Mr1 一 让 一 
IM 右 殉 
MM” 个 . Yl,il jd 一 计 一 
. . | LM 左 黎 。 - 
图 25-6” 


* ”这 里 只 标明 变量 上 升 时 的 作用 。 变 量 下 降 时 的 作用 效果 与 “反应 ” 栏 标 出 的 结果 相反 。 
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应 用 于 1965 一 1966 年 的 越战 升级 和 利率 上 升 

从 1965 年 初 到 1966 年 未 ， 美 国 驻 越南 军队 由 不 足 2.5 万 剧 增 到 35 万 以 上 ， 卷 
人 越南 战争 的 程度 急剧 加 深 。 军 队 的 增加 使 得 军费 开支 扶 揪 直上 ， 从 1965 年 到 
1966 年 《从 5 670 亿 美元 增 至 三 220 亿美 元 )， 政 府 支 出 增加 了 550 亿美 元 【 技 1987 
年 美元 计算 )。 利 用 1S 一 LM 模型 进行 预测 ， 这 将 对 产 出 和 利率 发 生 什 么 样 的 影响 
哆 ? 

图 25 一 7 表明 ， 政 府 支 出 增加 使 IS 曲线 由 ISi 右 移 至 1S，,， 而 LM 曲线 不 变 ， 
因为 ， 以 不 变价 计算 ， 沉 币 供 应 (M1) 几乎 没有 变动 1965 年 为 5910 亿 美元 ， 
1966 年 为 5 850 亿 美元 【 均 按 1987 年 美元 计算 }。 这 样 ，IS 一 LM 模型 预测 经 济 从 点 
1 穆 至 点 2，GDP 增加， 利率 上 上升 。 这 也 正 是 1965 年 至 1966 年 的 实际 情况 ，GDP 
从 24710 亿 美元 增 至 26 160 美 元 ， 增 加 了 1 450 亿 美元 《政府 支出 增加 轿 550 亿美 元 

611 的 倍数 )， 三 个 月 期 国库 券 利率 从 3.95% 升 至 4.88% [1 

当时 经 济 学 家 们 都 认为 ， 应 提 帘 税收 以 免 既 济 过 热 ， 并 使 TS 曲线 重新 向 左 称 以 
降低 利率 。 但 不 赫 的 是 ， 约 输 示 总统 认为 通过 提高 税收 来 支付 越 来 越 不 受 人 们 欢迎 
的 战争 ， 在 政治 上 是 行 不 通 的 。 因 此 直到 1968 年 仍 未 提高 税收 。 而 到 那 时 ， 这 热 的 
经 济 已 滞 成 了 通货 膨胀 和 前 所 未 有 的 高 利率 。 


二 个 月 国库 券 
利率 (%) 


488|--- 


3.95 





0 2471 2616 总 产 出 GDP (1987 年 ，10 亿 美 沁 1) 


图 25- 了 19%65 一 1966 年 间 越战 升级 与 利率 高 涨 的 关系 
*1965 一 1966 年 间 ， 军 费 开 支 的 增加 使 IS 曲线 从 IS, 右 移 至 1S:， 这 使 经 济 活 动 从 点 1 移 
到 点 2， 共 而 工 提 高 了 总 产 出 量 ， 又 提高 了 利率 。 





4 货币 政策 与 财政 政策 的 有 效 性 比较 
我 们 对 财政 政策 和 货币 政策 作用 的 讨论 表明 ， 政 府 只 要 实施 一 系列 政策 
中 的 任何 一 项 《改变 货币 供应 、 政 府 支 出 或 税收 )， 就 可 以 轻而易举 地 使 经 
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济 走 出 衰退 。 但 是 ， 假 如 面 对 过 高 的 失业 率 ， 政 策 制定 者 如 何 决 定 实施 这 些 
政策 中 的 哪 一 项 呢 ? 是 应 减 税 、 增 加 政府 支出 、 提 高 货币 供应 呢 ? 还 是 三 管 
齐 下 呢 ? 假如 决定 增加 货币 殿 应 ， 那 么 应 增加 多 少 呢 ?假如 决定 增加 货币 供 
应 ， 那 么 应 增加 多 少 呢 ? 经 济 学 家 并 不 秦 言 已 找到 所 有 的 管 案 。 虽 然 15 一 
LM 模型 无 法 解 类 宏观 经 济 健康 运行 中 所 这 到 的 全 部 问题 ， 却 能 帮助 决策 者 
判断 在 特定 情况 下 何 种 政策 最 有 效 。 


货币 政策 与 财政 政策 比较 :存在 “完全 挤 出 ”时 的 情况 
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到 目前 为 止 , 本 章 阅 述 的 1S 一 LM 模型 表明 ,货币 政策 和 财政 政策 都 能 
影响 总 产 出 的 水 平 。 为 弄 清 什么 时 候 货 币 政 策 比 财政 政策 更 为 有 效 ,我 们 需 
考察 15 一 -LM 模型 的 一 个 特例 。 在 此 , 货币 需求 不 受 利 率 的 影响 { 即 所 谓 货 
币 需 求 对 利率 无 弹性 ), 因 而 货币 政策 可 以 影响 总 产 出 , 而 财政 政策 却 不 能 。 

如 果 货 市 需求 不 受 利率 变动 影响 的 话 ，LM 曲线 的 斜率 叉 将 是 什么 样 的 
呢 ? 假如 在 图 25 一 8 (a) 中 的 点 1 货币 需求 量 等 于 货币 供给 量 , 则 它 位 于 
LM 曲线 上 上 。 如 果 利 率 升 至 i,, 货币 需求 量 不 受 影 响 , 此 时 只 要 总 产 出 固定 在 
YI1( 点 2), 则 货币 需求 量 仍然 等 于 没有 改变 的 货币 供给 量 。 不 论 利 率 高 低 , 货 
币 市 场 的 均衡 在 同一 总 产 出 水 平 上 实现 , LIM 曲线 垂直 , 如 图 25- 8 中 的 (a)、 
(b) 所 示 。 | 

假定 政策 制定 者 试图 通过 扩张 性 财政 政策 或 扩张 性 货币 政策 消除 经 济 中 
的 高 失业 现象 。 图 25 -8 {a) 描绘 了 实行 扩张 性 财政 政策 (增加 政府 支出 
或 减少 税收 ) 的 结果 ， 即 IS 曲线 由 IS 右 移 至 IS;， 正 如 在 图 25 -8 (a) 
中 ， 财 政 扩张 对 产 出 没有 作用 ， 当 经 济 从 点 1 移 至 点 2 时 ， 总 产 出 仍 为 Yi。 

在 以 前 的 分 析 中 ， 扩 张 性 货币 政策 总 是 能 增加 总 需求 ， 提 高 产 出 水 平 。 
但 在 图 25 -8 (a) 中 为 什么 不 是 这 样 呢 ? 这 是 因为 ， 由 于 LM 曲线 是 重 直 
的 ， 了 曲线 的 右 移 使 得 利率 升 至 zz， 而 利率 上 升 减 少 的 投资 支出 和 净 出 口 
完全 抵消 了 因 实 施 扩张 性 财政 政策 而 增加 的 政府 支出 。 换 名 话说 ， 由 于 实施 
扩张 性 财政 政策 而 增加 的 支出 挤 出 了 投资 支出 和 净 出 口 ， 由 于 利率 上 升 ， 二 
者 下 降 。 扩 张 性 财政 政策 并 不 引起 产 出 增加 的 情况 。 适 常 称 为 完全 挤 出 六 。 

图 25-8 (b) 描绘 了 联储 试图 通过 实施 扩张 性 货币 政策 〈 增 加 货币 供 
应 ) 来 减少 失业 的 结果 。 此 处 ， 由 于 在 各 个 利率 水 平 上 产 出 必须 增加 ， 从 而 
使 货币 需求 量 与 增加 了 的 货币 殿 给 相 适 应 ， 所 以 LM 曲线 从 LMi 右 移 圣 
LM;， 总 产 出 从 了 升 至 Y。( 经 济 活动 从 点 1 移 至 点 2)。 在 这 种 情况 下 ， 
扩张 性 货币 政策 确实 对 总 产 出 有 作用 。 

从 图 25 -8 的 分 析 中 ， 我 们 可 以 得 出 恕 下 结论 ， 如果 货币 需求 不 受 利率 
变动 的 影响 (货币 需求 对 利率 无 弹性 )， 则 货币 政策 有 效 ， 财 政 政策 无 效 。 
由 此 可 以 得 出 一 个 更 上 其 普通 意义 的 结论 ， 货币 需求 对 利率 越 不 教 感 ， 货 币 政 
策 较 财政 政策 就 越 有 效 。 

因为 货币 需求 的 利率 敏感 程度 对 于 政策 制定 者 决定 采用 货币 政策 还 是 财 


政 政 策 来 干预 经 济 活动 非常 重要 ， 所 以 经 济 学 家 对 这 一 课题 作 了 广泛 的 研究 
且 成 为 许多 争论 的 焦点 。 关 于 货币 需求 的 利率 敏感 程度 的 研究 已 在 第 23 章 
中 进行 过 讨论 。 


利率 


{a) 对 扩张 性 财政 
政策 的 反应 





Fn 总 产 出 了 


利率 ; 


tb) 对 扩张 性 货币 
政策 的 反应 





¥ 到 总 产 出 了 


图 25-8 货币 需求 处 受 利率 影响 时 供 币 政策 和 财政 政策 的 效果 " 
* 在 货币 需求 不 受 利率 影响 时 ，LM 曲线 是 垂直 的 。 在 {a} 中， 扩张 性 财政 政策 (增加 履 
府 支 出 或 吴 税 ) 使 IS 曲线 从 1S 移 到 IS:， 且 使 总 产量 在 Yi 保持 林 变 。 在 (b) 中 ， 货 币 供 应 
的 增加 使 LM 曲线 从 LM 称 至 LNM2， 总 产量 从 Yi 增加 到 Yz。 因 此 ， 货 币 政策 有 效 ， 财 政 政 
策 无 效 。 





应 用 以 货币 供应 还 是 以 利率 作为 政策 目标 ? 
在 第 21 章 中 讨论 计 一 个 问题 ， 即 联 华 在 实施 货币 政策 时 ， 是 点 通过 货币 政策 工 
县 去 达到 货币 供应 目标 【尽量 使 货币 供应 等 于 目标 值 )， 还 是 通过 货币 政策 工具 去 达 
到 利率 目标 。 对 这 个 问题 ，1S 一 LM 模型 具有 重要 的 舍 义 ， 它 将 对 此 作出 回答 .01 
像 我 们 在 第 21 章 所 分 析 的 那样 ， 当 联储 试 如 达到 一 个 货币 俱 庶 目标 时 ， 它 不 可 
能 同时 追求 一 个 目标 中 的 一 个 ， 而 无 法 同时 实现 。 困 此， 需要 进一步 了 解 这 丙 个 利 
率 目 标 ; 也 就 是 说 ， 联 储 只 能 追求 两 个 目标 中 的 一 个 ， 而 无 法 同时 实现 。 因 此 ， 需 
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要 进一步 了 和 解 这 两 个 目标 中 的 哪 一 个 能 做 到 对 总 产 出 进行 更 精确 的 控制 。 

在 教科 书 通 常 的 分 听 中 ， 一 般 都 假定 IS 和 ELM 曲线 固定 ; 但 在 实际 生活 中 ， 由 
于 自主 性 支出 和 自主 性 需求 未 草 预 料 的 变动 ，[S 曲线 和 上 MM 曲线 也 会 民生 未 曾 巴 期 
的 位 移 。 为 弄 清 联储 应 该 采用 货币 供应 和 利率 两 个 目标 中 哪 一 个 ， 进 要 考察 两 种 情 
形 。 第 一 ，IS 曲线 站 确定 性 远 远 大 于 上 BM 曲线 ; 第 二 ，LM 曲线 的 不 确定 性 远 远 大 
于 IS 曲线 。 

图 25 -9 的 IS 一 LM 曲线 描述 了 在 队 曲 线 不 稳定 而 LM 曲线 稳定 的 情况 下 ， 
两 种 目标 战略 的 结果 。 如 果 联 依 预 期 1S 曲线 将 位 于 扒 "， 希 望 总 产 出 达到 了 *， 则 
联储 将 其 利率 目标 定 在 i"， 从 而 预期 的 产 出 水 平 为 7" 。 这 种 把 利率 定 在 目标 了 
的 政策 ， 叫 “利率 目标 "。( 回 忆 第 21 间 所 述 ， 联 储 在 利率 不 同 于 了 * 的 情况 下 ， 可 
以 通过 买卖 俩 券 以 达到 刹 率 目标 。 当 利率 元 于 ;时 ， 联 导购 买 证 券 以 提高 倩 券 价 
格 ， 从 而 使 利率 降 回 至 ji" ; 当 利 率 低 于 i" 时， 联储 将 出 上 售 情 券 的 降低 其 价格 ， 从 
而 使 利率 降 固 i" )。 

如 果 联 储 叫 求 的 不 是 利率 目标 ， 而 是 货币 供应 目标 ， 则 它 将 规定 货币 供应 是 从 
而 司 由 此 形成 的 LM 同 线 即 工 财 * 与 1 “曲线 相交 于 希望 法 到 的 产 出 水 平 Y*。 这 种 
将 货币 供应 规定 为 目标 的 政策 ， 叫 散 “ 泪 币 供 应 目标 ”。 


利率 i 


货币 供给 目标 上 LM* 


i 





nr 总 产 出 了 


图 253-9 上 S 曲线 不 稳定 而 LM 曲线 稳定 时 的 沉 币 供应 目标 和 利率 书 标 " 
* 不 稳定 的 1S 曲线 在 15“ 和 1S“ 之 间 波 动 。 汝 币 殿 应 且 标 对 产 出 造成 的 波动 (从 Yi 到 Ys) 
比 利 率 目标 对 产 出 造成 的 波动 (从 天 到 了 1)) 要 小 。 因 此 ， 货 币 殿 应 目标 更 为 可 到 。 


由 于 IS 曲线 不 稳定 ， 在 IS 和 4S 之 间 波 动 ， 对 实行 利率 旦 标的 政策 而 言 ，IS 
曲线 的 上 述 波动 使 总 产 出 在 YY 和 YY 之 间 波 动 。 从 图 25-9 可 以 看 见 ， 货 币 供 应 目 
标 与 利率 目标 扯 比 ， 前 者 引起 的 产 出 国 绕 着 所 要 求 的 水 平 上 的 波动 比 后 者 要 小 些 。 
举例 说 ，JS 曲线 右 移 至 JIS"， 在 货币 供应 目标 给 定 的 条 件 下 使 利率 上 着， 而 利率 的 
上 升 彩 响 投资 支出 和 着 出 口 的 水 平 ， 因 而 ， 与 实行 的 利率 目标 相 比 ， 货 币 殿 应 目标 
政策 使 总 产 出 的 增长 较 小 。 申 于 产 出 波动 较 小 是 符合 机 求 的 ， 我 们 的 结论 是 : 如果 
1S 曲线 的 不 稳定 性 大 于 LM 曲线 ， 则 选择 货币 供应 目标 较 好 。 

在 15 曲 线 稳 定 而 了 NM 曲线 不 稳定 的 情况 下 ， 实 行 两 种 目标 上 规 略 的 结果 在 图 25 
一 10 中 说 明 。 与 图 25 -9 一样 ， 要 规定 利率 目标 和 货币 供应 目标 ， 使 预期 的 总 产 出 
水 平等 于 想 要 达到 的 水 蛙 YY。 由 于 现在 LM 曲线 不 稳定 ， 即 使 货币 供应 不 变 ，LM 





曲线 也 在 LM' 和 LNM" 之 间 波 动 ， 从 而 使 总 产 出 在 Yw'Y 8 之 间 让 动 。 但 是 ， 利 率 目标 
则 不 受 LM 曲线 不 稳定 的 影响 ， 因 为 这 是 由 联储 规定 的 ， 每 当 利 率 更 伪 高 i 时 ， 联 
储 就 调节 货币 供应 。 所 以 ，LM 晤 线 波动 的 唯一 影响 是 ， 由 于 实施 利率 目标 的 政策 ， 
货币 供应 的 波动 较 大 些 。 实 施 利率 目标 的 结果 是 : 产 出 将 刚好 达到 所 要 求 的 水 平 而 
没有 上 下 波动 。 由 于 较 小 的 产 出 波动 是 符合 要 求 的 ， 从 图 25 一 10 可 以 得 出 的 结论 
是 : 如 时 LM 曲线 的 不 稳定 性 大 于 1S 曲线 ， 则 选择 利率 目标 较 好 。 
米尔 顿 - 弗 里 德 曼 及 其 追随 者 则 倾向 于 相信 货币 需求 浅 闸 一 因而 LM 曲线 
一 是 稳定 的 ， 他 们 的 结论 是 : 货币 供应 目标 总 是 比 利 率 目标 更 好 。 饥 恩 斯 学 派对 
货币 大 求 函数 稳定 性 的 信心 则 要 小 得 多 ， 因 而 更 倾向 于 文 持 利率 目标 。 在 80 年 代 情 
况 万 其 是 这 样 。 当 时 ， 新 的 金融 工具 在 短期 内 层出不穷 ， 影 响 对 货币 的 区 求 《 和 参见 
第 23 章 )， 因 而 货币 需求 函 教 确实 是 高 炭 不 稳定 的 ， 但 是 必须 认识 ， 决 定 选 择 嘱 种 
617 政策 目标 的 关键 因素 是 JS 和 LM 曲线 的 相对 不 牧 定 性 。 明 然 LM 曲线 近年 来 曾经 
是 不 稳定 的 ， 但 能 支配 JS 曲线 稳定 性 的 实证 也 是 薄弱 的 。 货 币 需 求 函数 近年 来 星 现 
的 不 稳定 性 并 不 能 自然 地 导出 这 样 的 结论 : 应 放弃 货币 供应 目标 转 而 采取 利率 目 
标 。14] 
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Yh FY* YY 总 产 出 了 


图 25-10 LM 曲线 不 稳定 而 1S 曲线 稳定 时 的 货币 供给 目标 和 利率 目标 ” 
4 不 稳定 的 LM 曲线 在 LM 和 LM 之 间 被 动 。 因 此 ， 沉 币 供 应 目标 对 产 出 造成 的 该 动 比 利 
率 目标 对 产 出 造成 的 波动 【 产 出 量 固定 在 Y*》 要 大 。 因 此 ， 利 率 目标 更 沟 可 取 。 





$5 长 期 中 的 /S 一 LM 模型 


到 目前 为 止 ， 在 我 们 的 5 一 LM 分 析 中 ， 一 直 假 定价 格 水 平 固 定 ， 因 
而 名 义 价 值 和 让 实 价值 等 同 。 这 个 假定 在 短期 中 是 合理 的 ， 但 在 长 期 中 物价 


水 平 确实 会 发 生变 化 。 为 了 分 析 长 期 中 IS 一 LM 模型 ， 我 们 引入 产 出 的 自 
然 率 水 平 这 个 概念 ， 即 在 价格 水 平 没 有 上 升 或 下 降 趋 势 时 的 产 出 率 。 当 产 出 
高 于 自然 率 水 平 ， 高 涨 的 经 济 价 格 上 涨 ， 当 产 出 低 于 自然 率 水 平 ， 则 经 济 的 
不 景气 将 导致 价格 下 降 。 

因为 我 们 要 考察 价格 水 平 变动 时 的 情形 ， 所 以 不 能 再 把 不 变价 值 等 同 于 
名 义 价值 。 对 IS 曲线 发 生 作用 的 那些 支出 变量 (消费 支出 、 投 资 支 出 、 政 
府 支出 及 净 出 口 ) 挤 给 了 对 离 品 和 劳务 的 需求 ， 它 们 是 以 不 变价 值 计量 的 ， 
即 它 们 表示 人 们 想 购 买 的 商品 实物 量 。 当 价格 变动 时 ， 这 些 量 值 并 不 发 生变 
动 ， 所 以 ， 价 格 水 平 的 变动 对 IS 曲线 并 不 产生 什么 影响 ， 图 为 IS 曲线 所 
表示 的 是 符合 商品 市 场 均衡 条 件 的 利率 和 以 不 变价 值 计量 总 产 出 的 各 个 组 


合 。 


图 25 一 11 绘 出 了 当 产 出 超过 自然 率 水 平时 ，IS 一 LM 模型 中 发 生 的 情 
况 ， 其 中 产 出 的 自然 率 水 平 用 一 条 通过 产 出 Y, 的 垂直 线段 标示 。 假 设 最 初 
IS 和 LM 曲线 交 于 点 1 且 产 出 Y= Y,。 图 25-11 (a) 考察 当 货币 供应 增 
加 时 产 出 和 利率 的 反应 。 正 如 我 们 在 图 25 -2 中 所 见 ， 货 币 供 应 增加 使 得 
618 LM 曲线 移 至 LM2， 均 本 点 移 至 点 2 (1S, 与 LM; 的 交点 )， 从 而 利率 降 至 
i2， 产 出 升 至 Ya。 但 是 ， 正 如 我 们 在 图 25 - 11 (a》 中 所 见 的 那样 ， 产 出 水 
平 Y, 超过 自然 率 水 平 Y,， 故 价格 水 平 开始 上 升 。 


| 利率 





h 疙 总 产 出 了 区 孜 总 产 出 
{a} 对 货币 供给 CM) 增加 的 反应 (b) 对 政府 克 出 (G} 增 加 的 上 反应 


图 25-11 长 期 中 的 15 一 LM 模型 
* 在 (a) 中 ,货币 供给 的 增加 导致 LM 曲线 右 移 至 LUM:， 均 衡 点 移 至 点 2?， 其 中 利率 降 至 i2， 产 出 升 至 Y;。 因 
为 点 Y 的 产 出 超过 正常 产 出 水 平 Y,， 所 以 价格 水 平 上 升 ， 真 实 货币 供给 降低 ，LM 曲线 又 回复 到 上 M1 经 济 义 回 到 
原来 的 均 街 点 1。 在 (b) 中 ， 政 府 支 出 增加 使 1S 曲线 右 移 至 1S,， 经 济 变 到 点 2， 利率 升 至 ;;， 产 出 增 至 了 ,。 因 为 
Y2 点 的 产 出 超过 正常 水 平 的 YY,， 所 以 价格 水 平 开 始 上 和 开 ， 真 实 货币 余 糊 M/P 开始 下 降 ， 从 而 使 得 LM 曲线 左 移 至 
LAf:。 在 点 2 的 长 期 均 街 点 上 ， 利 率 为 更 商 的 iz*， 但 产 出 恢复 至 了 。 


1S 曲线 不 受 价格 上 升 影响 ， 但 LM 曲线 不 同 ， 它 受 价格 水 平 上 升 的 影 
响 。 流 动 性 偏好 理论 认为 ， 以 不 变价 表示 的 货币 需求 取决 于 真实 收入 和 利 
率 。 由 于 货币 的 价值 是 以 它 所 能 购买 商品 的 多 少 来 计 值 的 ， 所 以 该 观点 是 有 
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意义 的 。 但 是 ， 你 在 报纸 上 读 到 的 货币 供应 数字 并 不 是 真实 货币 供应 ， 它 只 
是 货币 供应 的 名 义 数 量 。 价 格 水 平 上 升 ， 则 真实 货币 量 下 降 。 货 币 供 应 以 不 
变价 表示 的 减少 导致 对 货币 的 超额 需求 ， 使 得 在 任何 给 定 的 总 产 出 水 平 上 利 
率 上 升 ，LM 曲线 又 向 左 回 移 。 只 要 产 出 水 平 超过 自然 率 水 平 ， 价 格 水 平 就 
会 继续 上 上升， 使 LM 曲线 左 移 ， 直 到 最 后 产 出 又 恢复 至 自然 率 水 平 Y, 为 
止 。 只 有 当 LM 曲线 恢复 到 LLM， 即 当 真实 货币 余额 M/P 回 到 初始 水 平 、 
经 济 活动 回复 到 LM|， 经 济 活动 回复 到 点 1 的 原始 均衡 时 ， 这 才能 实现 。 
在 长 期 中 ， 货 币 供 应 扩张 的 结果 是 ， 经 济 中 产 出 水 平和 利率 不 变 。 

长 期 中 货币 供应 增加 而 产 出 和 利率 则 不 变 的 事实 ， 一 般 称 为 长 期 货币 中 
性 。 和 货币 供应 增加 造成 的 唯一 的 后 果 是 更 高 的 价格 水 平 ， 即 价格 水 平 上 升 与 
货币 供应 增加 成 比例 ， 从 而 使 得 真实 货币 余额 MM/P 不 变 。 

图 25 -11 tb) 描述 的 是 ， 诸如 增加 政府 支出 等 扩张 性 财政 政策 对 产 出 
和 利率 的 作用 。 前 边 我 们 已 看 到 ， 政 府 支 出 增加 导致 IS 曲线 右 移 至 IS,， 在 
短期 里 经 济 活动 称 至 点 2 (1S; 与 LM 的 交点 )， 此 时 利率 升 至 i,， 产 出 增 
至 Y,。 由 于 产 出 Y, 超过 自然 率 水 平 Y,， 故 价格 开始 上 涨 ， 真 实 货币 余额 
MI/P 开始 下 降 ，LM 曲线 左 移 。 只 有 当 LM 曲线 称 至 LM; 且 均 衡 点 为 点 
2， 即 产 出 再 次 铝 到 外 然 率 水 平 Y, 时， 价格 水 平 才 会 停止 上 升 ，LM 曲线 
才 不 再 继续 位 移 。 结 果 ， 在 点 2 的 长 期 均衡 凸 ， 利 率 升 至 更 高 的 iy， 产 出 
仍 为 Y,。 实 际 上 ， 长 期 中 发 生 的 是 完全 的 贸 出 效应 ， 人 协 客 水 平 上 升 使 得 
LM 曲线 移 至 LM;,， 从 而 捷 得 利率 大 幅度 升 至 is， 从 而 投资 和 兆 出 口 下 降 到 
这 种 程度 ， 足 以 完全 抵消 政府 支出 的 增加 。 因 此 ， 虽 然 短 期 JS 一 LM 模型 
里 (LM 曲线 并 非 垂 直 )， 不 会 发 生 完全 的 挤 出 效应 ， 但 在 长 期 里 确 会 发 
生 。 

通过 考察 扩张 性 货币 政策 或 财政 政策 ，IS 一 LM 模型 中 发 生 的 情况 ， 我 
们 可 以 得 出 以 下 的 结论 ， 虽然 在 短期 里 货币 政策 和 财政 政策 都 能 够 影响 产 
出 ， 也 在 长 期 里 对 产 出 都 没有 影响 。 很 明显 ， 在 判断 货币 政策 和 财政 政策 对 
提高 产 出 的 有 效 性 的 问题 上 ， 很 重要 的 一 点 是 了 解 “长 期 ”究竟 多 快 来 临 。 
这 是 我 们 下 一 章 将 要 探索 的 内 容 。 


IS 一 LM 模型 和 总 需求 曲线 


现在 我 们 进一步 考察 价格 变动 时 IS 一 LM 模型 的 影响 。 在 变动 的 价格 
水 平 上 进行 后 一 LAM 分 析 时 ， 我 们 发 现 ， 价 格 水平 下 降 ， 则 总 产 出 水 平 上 
升 。 这 样 我 们 便 得 到 了 表示 价格 水 平 与 商品 市 场 和 货币 市 场 都 均衡 时 的 总 产 
出 量 之 间 的 关系 ， 称 为 总 需求 曲线 。 它 是 第 26 章 总 供应 积 总 需求 分 析 的 中 
心 要 束 之 一 。 用 这 种 分 析 ， 不 仅 能 够 对 总 产 出 的 变动 作出 解释 ， 而 且 还 能 解 
释 价 格 水 平 的 变动 。 


和 经 汶 冬 些 了 译 总 :人 旗 历 盘 融 举 


总 需求 曲线 的 推导 


680 现在 记 知 道 价 格 水 平 的 变动 为 何 影响 IS 曲线 和 LM 曲线 ， 就 可 以 分 析 
当 价 格 水 平 变动 时 [5S 一 LM 图 中 会 有 什么 变化 ， 图 25 -12 对 此 作 了 说 明 。 
图 25 一 42 (a) 为 货币 供应 的 和 名义 值 给 定时 的 15 一 LM 图 形 。 先 看 价格 水 平 
为 Pi 时 的 情况 。 在 这 一 价格 水 平 不 ，LM 曲线 为 LM (Pi)， 它 与 IS 曲线 
交 于 点 1， 此 点 上 产 出 为 了 1。 价格 水 平 为 Pj 时 的 均衡 产 出 水 平 Yi， 这 一 
对 数值 在 图 25 一 12 (〈b) 中 以 点 1 标 出 。 如 果 价 客 水 平 升 至 P,， 则 以 不 变价 
表示 的 货币 供应 下 降 ; 对 LM 曲线 的 影响 如 同 扮 格 水 平 图 定时 各 义 货 币 供 
应 减少 的 影响 :LM 曲线 左 移 至 LM (P2:)。 由 于 利率 上 升 时 计划 投资 和 净 
出 口 下 降 ， 新 的 均衡 产 出 水 平 降 至 Y,。 图 25 -12 (b) 中 的 点 绘 出 了 与 价 
格 水 平 P, 对 应 的 产 出 水 平 。 如 果 价 格 水 平 继续 升 至 P;， 则 以 不 变价 表示 的 
货币 供应 进一步 减少 ， 导 狼 计 划 投 资 和 净 出 口 进一步 下 降 ， 产 出 降 至 Y,。 
连接 图 25 - 12〈b) 中 上 述 三 点 的 线 就 是 总 需求 曲线 4D， 它 表示 在 任何 给 

621 定 的 价格 水 平 上 ， 货 币 市 场 和 商品 市 场 都 处 于 均衡 状态 下 的 总 产 出 水 平 。 总 
禹 求 曲线 通常 向 下 倾斜 ， 因 为 价格 水 平 的 上 升 会 减少 以 不 变 估 表示 的 货币 人 殿 
应 ， 提 高 利率 ， 降 低 总 产 出 的 均衡 水 平 。 


| 





EE 中 轴 总 产 出 了 FE hh 和 总 产 出 了 
fal ISLM 曲线 ib) 总 常 求 曲线 


图 25- 1 总 需求 曲线 的 导出 
* (a) 中 的 ISLM 曲线 表明 ， 在 价格 水 平 从 Pi、P: 不 断 上 涨 为 P; 的 同时 ，LM 曲线 左 穆 ， 均 生产 出 下 降 。(b) 
将 (a) 中 的 均衡 产 出 和 价格 水 平 结合 起 来 ， 将 二 者 之 问 用 线 发 4D 连接 起 来 就 得 到 总 需求 曲线 4D。 


使 总 需求 曲线 发 生 位 移 的 诸 因 球 


1S 一 LM 分 析 展 示 了 对 一 个 给 定 的 价格 水 平 、 总 产 出 的 均衡 水 平 如 何 变 
动 。 导 致 15S 或 LM 曲线 发 生 位 移 的 尾 何 因素 发 生变 动 (价格 水 平 的 变动 除 


PE TT 





外 )， 都 使 总 需求 则 线 发 生 位 移 。 为 了 天 清 这 种 位 称 是 如 何 发 生 的 ， 首 先 考 
察 当 IS 曲线 位 务 时 总 需求 曲线 的 情况 。 

IS 曲线 的 位 移 “ 有 几 种 因素 使 IS 曲线 发 生 位 移 ， 即 自主 性 消费 支出 的 
变动 ， 与 企业 信心 有 关 的 投资 支出 的 变动 ， 政 府 支 出 的 变动 ， 税 收 的 变动 以 
及 净 出 口 的 自主 性 变动 。 图 25 - 13 中 考察 这 些 因素 如 何 使 总 需求 曲线 发 生 
位 称 。 

假设 最 初 总 需求 曲线 为 AD,，， 且 政府 支出 增加 。 图 25 ~ 13 (bj 中 的 
1S 一 LM 图 形 绘 出 了 当 剧 格 水 平 固定 为 Ps 时 ， 政 府 支出 增加 对 均衡 产 出 的 
影响 。 起 初 ， 均 衡 产 出 位 于 1S 的 交点 Y,。。 政 府 支出 增加 {假定 价格 水 平 
固定 在 PA) 导致 IS 曲线 右 移 ， 从 而 使 均衡 产 出 增加 至 Y。 在 图 25 - 13 
(a) 中 ,均衡 产 出 的 增加 表示 为 从 点 A 到 点 4 的 运动 ， 总 需求 曲线 向 右 移 
至 AD;。 


价格 水 平 P 利率 i 
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Fa Ya 总 产 出 了 
(ta) AD 曲线 的 位 移 tb} J/S 曲 线 的 位 移 


图 25-13 1S 曲线 位 称 导致 总 需求 曲线 的 位 称 * 

* 在 (b) 中 扩张 性 财政 政策 、 净 出 口 增 如 或 消费 者 和 公司 购销 两 旺 都 使 1S 曲线 右 黎 ， 在 乔 价 水 平 为 Pi 时 ， 均 
街 产 出 由 Ya 增加 到 YY 。 在 ta) 中 均衡 产 出 的 这 一 变化 由 点 上 移 至 点 太 表示 。 这 样 ， 总 禹 求 曲 线 从 AP 右 移 至 
4Da。 

622 从 图 25 - 13 得 到 的 结论 为 ,任何 使 IS 曲线 发 生 位 移 的 因素 都 使 总 需求 
曲线 作 同方 向 的 位 移 。 因 此 ， 导 致 自主 性 消费 支出 或 计划 投资 支出 增加 的 
“轻浮 情绪 ”"”， 玻 府 支 出 的 增加 ， 税 收 的 隆 低 或 浸出 口 的 自主 性 增加 等 折 有 使 
IS 曲线 右 移 的 因素 ， 也 使 总 需求 曲线 右 称 。 相 反 ， 自 主 性 消费 支出 的 减少 ， 
计划 投资 支出 的 减少 ， 政 府 支 出 的 减少 ， 税 收 的 增加 ， 净 出 口 的 减少 ， 都 将 
使 总 需求 曲线 左 移 。 

LM 曲线 的 位 移 使 LM 曲线 发 生 位 移 的 原因 有 两 个 ， 即 货币 需求 的 自 
主 性 变动 《并 非 由 卫 、Y 或 ; 的 变动 所 引起 ) 或 货币 供应 的 变动 。 图 25- 14 
描绘 了 这 两 种 变动 中 的 任何 一 种 是 如 何 导 致 总 需求 曲线 发 生 位 移 的 。 假 设 总 
需求 曲线 最 初 为 4D1， 我 们 考察 价格 水 平 固 定 为 P 时 均衡 产 出 水 平 将 会 发 
生 什 么 变化 。 货 币 供 应 的 增加 导致 LM 曲线 有 有 移 且 均 衡 产 出 增 至 zi.。 在 
{a) 中 均衡 产 出 的 增加 表示 为 从 点 A 到 点 和 的 移动 世 及 总 需求 曲线 右 移 。 


ee 


623 从 图 25 一 14 中 得 出 的 结论 与 从 图 25 - 13 得 到 的 类 似 ， 任何 使 LM 曲线 
发 生 位 称 的 因素 ， 都 使 总 需求 曲线 作 同 方向 的 位 称 。 因 此 ， 货 币 需 求 减 少 和 
货币 供应 增加 ， 都 使 LM 昌 线 右 移 ， 所 以 也 都 使 总 需求 曲线 右 称 。 相 反 ， 
如 果 货 币 供 应 减少 或 货币 需求 增加 ， 则 总 需求 曲线 左 移 。 

到 此 ， 我 们 已 导出 并 分 析 了 总 需求 曲线 。 它 是 我 们 在 第 26 章 中 考察 的 
总 需求 和 总 供应 分 析 框 架 的 基本 要 束 。 总 供求 框架 之 所 以 特别 有 用 ， 因 为 它 
揭示 了 价格 水 乎 的 决定 过 程 ， 并 使 我 们 能 够 对 在 价格 水 平 变动 的 情况 下 对 影 
响 总 产 出 诸 因素 进行 考察 。 


价格 水 平 PP 利率 上 


只 





HA Fa 总 产 出 了 Fa Fa 总 产 出 了 
(a) AD 曲线 的 位 移 {b) LM 曲线 的 位 移 


图 25-14 IM 曲线 位 移 导 致 的 总 需求 曲线 的 位 移 * 
* 如 《b) 所 示 ， 货 市 供 给 的 增加 或 货币 需求 的 碱 少 使 得 LM 曲线 右 称 ， 在 Pi 的 价格 水 平 上 ， 均 衡 产 出 从 Y， 增 
至 Yn。 在 {a) 中 ， 均 衡 产 出 的 这 一 变化 由 `A 位 物 至 4“ 家 示 ; 因此 总 需求 曲线 从 AD 右 移 双 AD，;。 


1. 自主 性 消费 支出 的 增加 、 与 企业 信心 有 关 的 计划 投资 支出 的 增加 、 
政府 支出 的 增加 、 税 收 的 减少 或 净 出 日 的 自发 性 增加 都 使 IS 曲线 右 移 。 上 
述 五 种 因素 的 反 向 变动 ， 使 IS 曲线 左 移 。 

2. 货币 供应 增加 或 货币 需求 的 自主 性 减少 ， 都 使 LM 曲线 右 移 ; 有 反之， 
货币 供应 减少 或 货币 需求 的 自主 性 增加 ， 都 将 使 LM 曲线 左 移 。 

3. 货币 供应 增加 提高 了 均衡 产 出 ， 却 降低 了 均衡 利率 。 与 扩张 性 货币 
政策 不 同 ， 扩 张 性 财政 政策 (政府 支出 增加 或 税收 减少 ) 在 提高 的 均衡 产 出 
的 同时 ， 也 提高 了 均衡 利率 。 

4. 货币 需求 对 利率 的 敏感 度 越 低 ， 则 相对 于 财政 政策 来 说 ， 货 币 政 策 
越 有 效 。 

5.1S 一 LM 模型 对 货币 政策 操作 得 出 以 下 的 结论 ， 当 IS 曲线 比 LM 曲 


线 更 不 稳定 时 ， 采 取 货币 供应 目标 所 导致 产 出 的 波动 幅度 小 于 采取 利率 目标 
所 引起 的 波动 ， 因 而 采用 货币 供应 目标 较为 可 取 ; 当 LM 曲线 比 !S 曲线 更 
不 稳定 时 ， 采 取 利率 目标 导致 产 出 波动 较 小 ， 因 而 采用 利率 目标 较为 可 取 ， 

6. 考察 15 一 LM 模型 中 因 扩 张 性 货币 政策 或 扩张 性 财政 政策 而 发 生 的 
情况 ， 可 以 得 出 如 下 的 结论 :虽然 在 短期 里 货币 政策 和 财政 政策 都 能 影响 产 
出 ， 但 长 期 里 ， 两 种 政策 都 不 影响 产 出 。 

7. 总 需求 曲线 表明 在 任何 给 定价 格 水 平 上 ， 商 品 市 场 和 货币 市 场 均 处 
于 均衡 状态 时 的 总 产 出 水 平 。 该 曲线 向 下 倾斜 ， 是 因为 价格 水 平 的 降低 使 得 
以 不 变价 表示 的 货币 供应 水 平 上 升 、 降 低 利率 从 而 增加 均衡 产 出 。 总 需求 曲 
线 位 移 的 方向 与 1S 或 LM 曲线 位 移 的 方向 一 致 ， 所 以 当政 府 支出 增加 、 税 
收 茂 少 、“ 轻 浮 情绪 ”引致 消费 支出 和 企业 支出 增加 、 鸯 出 口 自 主 注 增加 、 
货币 供应 增加 或 货币 需求 下 噬 时 ， 总 需求 曲线 向 右 移动 。 


> 关键 词汇 


完全 撞 出 。 产 出 的 自然 率 水 平 。 长 期 货币 中 性 。 总 需求 曲线 


bP 问答 和 思考 题 
624 1, 如 果 税 收 和 政府 支出 等 额 增加 ， 则 IS 曲线 的 位 置 会 作 什么 改变 ? 试 
用 凯恩斯 45 线 图 对 此 作出 解释 。 


* 2 , 在 大 萧条 期 间 投 资 支出 的 锐 减 ， 对 15 划 线 有 什么 影响 ?为 什么 ? 

3. 如 果 联 情 决定 要 减少 货币 供应 以 抑制 通货 膨胀 ， 如 果 此 时 货币 需求 
也 下 降 ， 那 么 LM 曲线 的 位 置 会 有 什么 变化 ? 

# 4, 回答 是 、 非 或 不 确定 : “由 货币 需求 增加 而 引起 的 对 货币 的 超额 需 
求 ， 只 能 通过 提高 利率 来 消除 。 

利用 1S 一 LM 图 形 回 答 下 列 问题 

5.1969 年 末 ， 联 邦 储 备 体 系 在 减少 货币 供应 的 同时 ， 政 府 增加 了 税收 。 
利率 和 总 产 出 会 有 什么 变化 ? 

*6,， “在 里 根 总 统 的 第 一 届 和 任期 的 后 两 年 里 利率 处 于 高 位 和 经 济 迅速 增 
长 的 现象 可 以 用 紧缩 性 货币 政策 和 扩张 性 财政 政策 二 者 的 结合 来 解释 。” 你 
是 否 同 意 这 种 说 法 ? 为什么? 

7. 假定 在 政府 的 军费 开支 激增 的 时 收 联 圩 打算 抑制 利率 上 升 。 联 情 沪 
料 才 能 做 到 这 一 点 ? 

* 8, 实证 表明 ， 近 年 来 货币 需求 变 得 很 不 稳定 。 为 什么 这 一 研究 结果 
对 联邦 鳍 备 体 系 的 决策 人 员 十 分 重要 ? 


WT 


9. 回答 是 、 非 或 不 确定 ;“ 随 闭 价 格 水 平 的 上 升 ，IS 一 LM 模型 所 决定 
的 产 出 的 均衡 水 平 也 会 上 升 。 

10. 如 果 在 政府 支出 增加 的 同时 货币 供应 减少 ， 则 对 总 需求 曲线 的 位 置 
有 什么 影响 ? 

11. 政府 支出 和 税收 的 等 额 增加 对 总 需求 曲线 的 位 置 有 什么 影响 ? 

* 12. 如 果 货 币 咒 求 不 受 利率 变动 的 影响 ， 则 政府 支出 增加 对 总 需求 曲 
线 的 位 置 有 何 影响 ? 

用 经 济 分 析 预 测 未 来 

13. 如 果 股 票 市 场 崩 溃 ， 从 而 导致 自发 性 消费 支出 下 降 ， 试 预测 利率 和 
产 出 重 将 会 发 生 什么 变化 。 

14. 试 预 测 当 投资 支出 高 涨 时 ， 利 率 和 总 产 出 量 会 发 生 的 变化 。 

15. 如 果 俩 券 市 场 出 现 一 系列 违约 事件 ， 使 债券 的 风险 增 大 ， 从 而 引起 
货币 需求 增加 ， 试 预测 利率 和 总 产 出 量 将 会 发 生 的 变化 。 


【注释 ] 

[1]】 对 1965 一 1966 年 利率 为 柯 上 升 的 另 一 种 解释 是 ， 这 一 阶段 人 们 提高 了 对 通 
货 膨 账 率 的 预期 ， 从 而 使 得 名 义 利 率 上 升 【 见 第 6 章 对 提高 预期 通胀 为 何 可 以 提高 
名 义 利率 的 解释 )。 我 们 发 现 ， 这 种 解释 与 1S 一 LM 模型 的 静 释 并 不 一 致 。 也 许 是 
人 们 提高 了 通货 及 胀 预 期 和 [S 曲线 右 移 的 共同 作用 才 导 致 这 一 时 期 利率 的 提高 。 

[2】 当 货币 需求 受 利率 影响 时 ， 通常 的 情况 是 LM 曲线 向 上 倾斜 ， 但 并 不 重 
直 ， 国 而 产生 了 一 些 撞 出 效应 。1S 曲线 的 右 移 也 提高 了 利率 ， 这 又 导致 投资 支出 和 
净 出 口 某 种 程度 上 的 减少 。 但 是 ， 如 图 25 -5 所 示 ， 利 率 的 上 升 并 不 足以 将 投资 支 
出 和 净 出 口 减 少 到 总 产 出 没有 增加 时 的 点 上 。 这 样 ， 扩 张 性 财政 政策 增加 了 总 产 出 
且 只 产生 部 分 的 挤 出 。 

[3] 关于 这 一 讨论 的 经 典 文献 有 威廉 姆 .普尔 的 《简单 宏观 模型 中 货币 政策 工具 
的 最 优选 择 》，《 经 济 学 季刊 )，1970 年 ，t92 -216 页 。 此 外 他 还 有 一 篇 用 救 学 方法 
分 析 的 、 学 生 很 难 读 懂 的 文章 ，《 指 导 货 币 政策 的 经 验 规则 》，!{ 发 表 于 《公开 市 场 政 
策 和 操作 程序 : 职员 论文 集 》， 联 情理 事 会 ，1971 年 ， 华 盛 顿 ，D.C)。 

【4} 到 目前 为 下 所 进行 的 分 析 ， 一 直人 恨 定 价格 水 平 因 定 。 更 将 近 现 实 的 情况 是 ， 
当 价格 水 平 可 以 变动 时 ， 通 货 膨 胀 预期 上 共有 不 确定 性 ， 利 率 目 标 更 加 无 力 。 正 如 我 
们 在 第 4 和 第 6 章 学 到 的 那样 ， 与 投资 决策 更 具有 相关 性 的 利率 是 实际 利率 (名 义 
利率 减 巴 期 通货 膨胀 ) 而 不 是 名 义 利率 。 实 际 利率 下 降 ， 则 投资 与 净 出 口 增 加 ，IS 
曲线 右 移 。 类 仙 地 ， 在 每 一 个 给 定名 六 利率 上 ， 通 货 膨 胀 现 期 下 降 ， 实 际 利 率 提高 ， 
投资 和 着 出 口 减少 ，J 曲线 左 称 。 由 于 在 现实 中 ， 通 货 膨 胀 栅 期 频繁 波动 ， 图 25 - 
10 中 的 后 曲线 也 频繁 波动 ， 从 而 使 得 利率 目标 不 可 能 优 于 货币 供应 目标 。 
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第 26 章 ”总 需求 与 总 供给 分 析 


本 章 预 习 


625 在 前 面 几 章 中 ， 我 们 将 注意 力 较 多 地 集中 在 货币 供应 和 货币 政策 方面 ， 
因为 这 影响 到 我 们 购买 商品 的 价格 和 就 业 机 会 的 多 少 ， 因 而 与 日 常生 活 密 切 
相关 。 在 这 一 章 里 ， 我 们 要 发 展 一 项 基本 工具 一 一 总 需求 和 总 供给 分 析 一 一 
借以 研究 货币 对 产 出 量 和 价格 的 影响 。 总 需求 是 一 个 经 济 社会 在 不 同 的 价格 
水 平 下 想 要 出 售 的 最 给 商 品 和 劳务 的 总 量 ， 总 供给 是 指 在 不 同 的 价格 水 平 下 
企业 希望 出 售 的 最 终 商 品种 劳务 的 总 量 。 如 同 其 他 的 供求 分 析 一 样 ， 总 需求 
和 总 供给 相等 决定 实际 产 出 量 和 价格 水 平 。 
总 需求 和 总 供给 分 析 使 我 们 能 考察 总 产 出 量 和 价格 水 平 是 如 何 决定 的 ， 
不 仅 有 助 于 解释 最 近 经 济 属 期 的 各 个 阶段， 而 且 还 有 助 于 近 米 关于 经 济 政策 
应 如 何 实施 的 争论 。 


金融 新 闻 解 读 总 产 出 、 失 业 与 价格 水 平 
626 总 产 出 和 失业 
颠 实 国 内 生产 总 值 ， 按 霍 公布 (1 一 3 月 ，4 一 656 月，7 一 9 月 ，10 一 12 月 })， 每 季 


540 站 本 让 关 站 大， 其 市 二 本 


结束 后 的 约 三 周 内 对 外 发 布 。 预 测 数 在 每 季 结 束 前 一 个 月 公布 ， 但 预测 数 不 太 准 确 。 

工业 产值 : 按 月 公布 。 与 国内 生产 总 值 不 同 ， 工 业 产值 不 是 衡量 总 产 出 的 一 个 
综合 性 指标 。 它 奴 衡 量 制 造 业 产 出 。 本 月 的 预测 数 在 下 月 中 多 发 布 。 

藉 业 率 ; 接 月 公布 。 本 月 的 数字 通常 在 下 一 个 月 第 一 周 的 星期 五 发 布 。 

价格 水 平 

国内 生产 总 值 缩 涨 指数 ( 别 队 物价 变动 因素 ); 按 学 公布 。 这 是 反映 价格 水 平 的 综 
合 性 指标 { 参阅 第 工 章 附录 ), 与 真实 国内 生产 总 值 资 料 同时 公布 。 

消费 者 价格 指数 【CP1):， 接 月 公布 。CPI 是 衡量 消费 者 价格 水 平 的 指 昧 《参阅 
第 1 章 附 录 )， 本 月 的 资料 在 下 月 第 4 阅 公 布 。 

生产 者 价格 指数 【PPTD)， 按 月 公布 。PPI 是 衡量 由 生产 者 批发 价格 的 平均 水 平 ， 
与 工业 产值 资料 同时 公布 。 


$1 总 需求 


总 供给 和 总 需求 分 析 在 理论 上 的 第 一 个 构件 是 总 需求 曲线 ， 该 曲线 措 述 
当 其 他 所 有 变量 保持 不 变 时 总 产 出 的 需求 量 和 价格 水 平 的 关系 。 货 币 学 派 
{ 以 米尔 顿 ' 弗 里 德 曼 为 首 ) 认为 总 需求 曲线 是 向 下 倾斜 的 ， 而 货币 重 的 变动 
是 使 该 曲线 位 移 的 一 个 基本 因素 。 凯 轴 斯 学 派 (凯恩斯 的 追随 者 ) 也 认为 总 
需求 曲线 是 向 下 倾斜 的 ， 但 认为 政府 支出 和 税收 的 变动 或 消费 者 与 企业 支出 
意愿 的 变化 也 能 使 该 曲线 位 移 。 


货币 学 派 关 于 总 需求 的 观点 


Ge? 


货币 学 派 关 于 总 需求 的 观点 将 货币 数量 〈《M) 与 商品 和 劳务 的 和 名义 支 
出 总 量 (Px Y，P 是 价格 水 平 ，Y 是 真实 总 产 出 ， 或 与 此 等 价 的 真实 总 收 
入 ) 联系 起 来 ， 为 此 ， 它 使 用 了 货币 流通 速度 这 个 概念 ， 即 一 年 里 一 美元 用 
于 最 终 商 品 和 劳务 的 平均 次 数 。 计 算 V 是 将 一 年 里 的 名 义 支 出 (Px Y) 除 
以 货币 殿 应 量 (AMf); 
v= PxY 
假定 一 国 在 一 年 里 和 名义 总 支出 为 20 000 亿 美元 , 而 货币 供应 量 为 10 000 
亿美 元 , V 就 是 2(20 000 亿美 元 /10 000 亿美 元 )。 平 均 说 来 , 在 一 年 的 时 间 
里 货币 供应 量 支 持 着 2 人 悦 于 它 的 价值 的 最 线 商 品 和 劳务 的 交易 量 。 等 式 两 边 
都 匀 以 M, 我 们 就 得 到 了 交易 方程 式 。 这 一 方程 式 将 货币 供应 与 总 支出 联系 
在 一 起 ; 
MxV=PxY (1) 
在 分 析 的 这 一 步 ， 交 易 方 程式 不 过 是 一 个 恒等式 ， 就 是 说 它 只 是 根据 定 





义 而 成 立 的 。 它 并 没有 告诉 我 们 ， 当 M 增加 时 , 总 支出 也 会 增加 。 例 如 , M 
的 增加 可 能 被 V 的 下 降 抵消 ,结果 M x VV 并 没有 上 升 。 然 而 米尔 顿 . 弗 里 德 
曼 对 货币 需求 的 分 析 ( 第 23 章 曾 进行 了 详尽 的 讨论 ) 提 出 , 货币 速度 随时 间 而 
变动 ,但 这 种 变动 可 以 预先 估计 到 , 而 且 与 货币 供应 的 变动 无 关 。 根 据 这 种 分 
析 , 交易 方程 式 就 变 为 总 支出 如 何 确定 的 理论 , 称 为 现代 货币 数量 论 。 

为 了 解 这 个 理论 的 作用 过 程 ， 看 一 个 例子 。 如 果 预 期 货币 速度 是 2， 货 
币 供 应 量 是 10 000 亿 美元 ， 则 交易 方程 式 告诉 我 们 ， 总 支出 是 20 000 亿美 元 
(2x10 000 亿 美元 )。 如 时 货币 供应 量 增加 一 倍 ， 达 20 000 亿 美元 ， 那 么 绅 
里 德 曼 的 分 析 认为 ， 货 币 速度 仍 然 是 2， 总 支出 也 会 增加 一 倍 ， 达 40 000 亿 
美元 (2x20 000 亿美 元 )。 因 此 ， 则 里 德 曼 现代 货币 数量 论 的 结论 是 ， 总 支 
出 的 变动 主要 取决 于 货币 供应 量 的 变动 。 

总 需求 曲线 的 推导 ”为 了 解 现 代 货 币 数 量 论 是 如 何 得 出 总 需求 曲线 的 ， 
看 一 个 例子 ， 总 产 出 用 1987 年 的 美元 计量 ， 即 1987 年 的 价格 水 平 为 1.0。 
如 图 26 一 1 所 示 ， 当 预期 货 生 速度 为 2， 货 币 殿 应 量 为 10 000 亿 美元 ， 总 支 
出 便 为 20 000 亿 美元 。 如 果 价 格 水 平 给 定 为 2.0， 那 对 总 产 出 的 需求 量 就 是 
10 000 亿 美元 ， 因 为 总 支出 王 x Y 依然 等 于 MxV 的 值 ， 即 2.0x10 000 亿 
=20 000 亿 美元 。 价 格 水 平 2.0 和 总 产 出 10 000 亿 的 组 合 ， 在 图 26 - 1 中 便 
标 为 4 点 。 如 果 价 格 水 平 改 为 1.0， 那 么 对 总 产 出 的 需求 便 为 20 000 亿 美元 
CB 点 ，1987 年 美元 值 )。 所 以 ， 总 支出 依然 等 于 20 000 美 元 (1.0x20 000 
忆 )。 同 样 ， 当 价格 水 平 更 低 ， 为 0.5 时 ， 对 产 出 的 需求 量 就 上 升 到 40 000 
万 亿美 元 (1987 年 美元 值 )， 在 图 上 由 C 点 表示 。 将 上 述 各 点 连接 成 一 条 曲 
线 ， 就 是 货币 供应 量 为 10 000 亿 美元 时 的 总 需求 曲线 ， 图 上 标 为 AD1。 可 以 
看 到 ， 与 通常 的 需求 曲线 一 样 ， 总 需求 曲线 也 向 下 倾斜 ， 这 表示 随 着 价格 水 
平 的 下 降 {其 他 所 有 的 因素 不 变 )， 产 出 的 需求 量 上 升 。 


愉 格 总 水 平 P 
{1987=1.0) 


20r A 





c Cr 
0.5 AD 4D， 


2 4 6 3 总 产 出 (万 亿 姜 元 ,1987) 


图 26~1 总 需求 曲线 " 
* 货币 供应 量 从 10 000 亿美 元 增加 到 20 000 亿美 元 ， 导 致 总 需求 曲线 从 AD' 位 移 到 AD:。 
总 需求 曲线 的 位 移 ”在 弗 里 德 曙 的 现代 货币 数量 论 中 ， 货 币 供 应 变动 是 
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总 支出 变动 及 总 需求 曲线 位 移 的 主要 和 根源。 为 了 解 货币 供认 的 变动 怎样 使 总 
需求 曲线 位 移 ， 看 看 当 货币 供应 量 增 加 至 20 000 亿 美元 时 所 发 生 的 情况 。 现 
在 ， 总 支出 会 增加 到 4 000 亿 美元 (2 x 20 000 亿 美元 )， 而 在 价格 水 平 为 
2.0 时 ， 总 产 出 的 需求 量 上 升 到 20 000 亿 美元 (1987 年 美元 值 )， 结 果 是 2x 
20 000 亿 =40 000 亿 美元 。 所 以 ， 当 价格 水 平 为 2.0 时 ， 总 需求 曲线 从 点 A 
转移 到 点 4 。 在 价格 水 平 为 1.0 时 ， 产 出 品 的 需求 量 从 20 000 亿 美元 增加 到 
40 000 亿 美元 (从 点 BB 转移 到 点 B'); 在 价格 水 平 为 0.5 时 ， 产 出 品 的 需求 
从 40 000 亿 美元 增加 80 000 忆 美元 (从 点 C 移动 点 C')。 结 果 是 ， 贷 币 供应 
量 增加 到 20 000 亿 美元 ， 使 图 26 -1 上 总 需求 曲线 外 称 到 AD,。 
同样 的 道理 表明 ， 货 币 供 应 的 减少 使 总 支出 按 比例 下 降 ， 并 在 各 个 价格 

水 平 上 减少 对 总 产 出 的 需求 量 。 货 币 供 应 减少 ， 使 总 需求 曲线 左 移 。 


凯恩斯 学 派 关 于 总 需求 的 观点 


8029 


饥 思 斯 学 派 不 是 根据 交易 方程 式 来 解释 总 需求 如 何 决定 ， 而 是 从 总 需求 
的 四 个 组 成 部 分 来 进行 分 析 。 这 四 个 组 成 部 分 是 ， 消费 支出 ， 即 对 消费 品 和 
劳务 的 需求 总 额 ; 计划 的 投资 支出 ， 即 厂商 用 于 新 机 器 、 工 厂 和 其 他 生产 投 
入 的 计划 支出 总 额 加 上 用 于 新 的 住宅 的 计划 支出 ; 政府 支出 ， 即 各 级 政府 
{联邦 、 州 和 地 方 )》 用 于 商品 和 劳务 (文件 夹 、 计 算 机 、 计 算 机 程序 设计 、 
导弹 、 政 府 雇员 等 等 ) 的 支出 ; 净 出 口 ， 即 国外 用 于 本 国 国内 商品 和 劳务 的 
净 支 出 ， 等 于 出 口 减 进口 。 用 符号 C 表示 消费 支出 ， 工 表示 计划 投资 支出 ， 
G 表示 政府 支出 ，NX 表示 净 出 丹 ， 可 以 写 出 总 需求 【Y“”) 的 下 列表 达 式 : 
Y=C+I+G+NX (2) 
总 需求 曲线 凯 思 斯 学 派 的 分 析 与 货币 学 氏 的 分析 一 样 ， 认 为 总 需求 曲 
线 是 向 下 师 余 的 ， 因 为 在 名 义 货 币 量 不 变 条 件 下 ， 价 格 水 平 下 降 (Py) 会 
导致 真实 货币 量 《 即 按 它 所 能 购买 的 商品 和 劳务 计算 的 量 ) 增 大 。 如 第 56 章 
所 指出 的 ， 由 于 价格 水 平 下降 而 引起 的 真实 货币 量 的 增加 《M/7P + )， 会 使 
利率 下 降 [i )。 购 买 新 的 实物 资本 的 融资 成 本 降低 ， 使 得 投资 的 盈利 率 增 
大 ， 并 刺激 计划 投资 支出 〈T+ )。 如 等 式 (2) 所 示 ， 计 划 投 次 支出 的 增加 
直接 增加 总 需求 【72 人 )， 所 以 价格 水 平 下 降 导 致 总 需求 水 平 上 升 ( 即 了 + 
一 Yed +)。 用 图 式 可 以 把 刚才 描述 的 机 制 表 达 如 下 ， 
Py -miy—it Ye 
导致 总 需求 曲线 向 下 倾斜 的 另 一 种 机 制 是 通过 国际 贸易 起 作用 的 。 基 为 
价格 水 平 下 降 (Py)， 使 真实 货币 量 增 大 (JM/P+)， 利 率 下 降 (fi  )， 美 
元 银行 存款 相对 于 以 外 币 计 值 的 存款 其 吸引 力 下 降 ， 因 而 导致 美元 存款 相对 
于 其 他 货币 存款 的 价值 下 降 〈 即 汇率 下 降 ， 用 三 + 表示 )。 美 元 贬值 ， 使 国 
内 商品 相对 于 国外 商品 变 得 较为 便宜 ， 从 而 导致 兆 出 口 增加 ， 这 又 反 过 来 增 
加 总 需求 : 
Py— iy—FEy >NXI—>Y™ 相 
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上 述 机 制 也 说 角 ， 为 什么 凯 思 斯 学 派 的 分 析 认 为 货币 供应 的 变动 会 使 总 
需求 曲线 位 移 。 给 定价 格 水 平 ， 货 币 供 应 量 增 加 会 使 真实 货币 供应 量 增 加 
(M/P 4 )， 如 上 所 示 ， 这 导致 总 需求 扩大 。 因 此 ， 货 币 供 应 的 增加 使 总 需 
求 曲线 右 移 〈 如 图 26 - 1)， 因 为 货币 供应 的 增加 使 利率 下 降 并 刺激 计划 投 
资 支出 和 净 出 口 。 条 样 ， 货 币 供应 的 减少 使 总 需求 曲线 左 移 吕 。 

凯 因 斯 学 派 不 同 于 货币 学 旋 ， 认 为 其 因 宗 〈 政 府 支出 和 税收 的 操纵 ， 兆 
出 口 的 变化 、 消 费 支 出 和 企业 支出 的 变化 ) 也 是 总 需求 曲线 位 移 的 重要 根 
源 。 例 如 ， 恕 果 政 府 支出 增加 (G+) 或 兆 出 口 增加 (NX + )， 总 需求 上 
升 ， 总 需求 曲线 右 称 。 政 府 税 收 减少 (本 +) 使 消费 者 有 更 多 的 收入 可 供 支 
出 ， 居 民 消 费 支 出 上 升 (C + )， 总 需求 也 上 升 ， 总 需求 曲线 右 移 。 最 后 ， 
如 果 消 费 者 和 企业 的 乐观 情绪 增加 ， 消 费 支 出 和 计划 投资 支出 便 增加 (C 
+ ，T+ )， 总 需求 曲线 也 右 移 。 凯 恩 斯 把 这 种 乐观 情绪 与 斐 观 情绪 的 浪潮 称 
作 “ 轻 浮 情绪 《animal sbirits)” 而 且 认 为 这 是 影响 总 需求 曲线 的 一 个 主要 因 
素 及 经 济 周 期 波动 的 一 个 重要 根源 。 


关于 挤 出 效应 的 论争 
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如 前 所 述 ， 货 币 学 派 和 上 裔 思 斯 学 派 都 认为 总 需求 曲线 是 向 下 鼎 斜 的 ， 并 
区 货 币 供 应 的 变动 而 相应 位 移 。 然 而 ， 货 币 学 派 认为 总 需求 曲线 位 移 的 唯一 
重要 的 原因 是 货币 供应 变动 ， 而 凯恩斯 学 派 则 认为 其 他 因素 ~ 一 财政 政策 和 
“ 轻 译 情绪 ”一 一 也 是 总 需求 曲线 位 移 的 同样 重要 的 原因 。 

既然 叫 需求 可 以 写成 C+T+G+NX 之 和 ， 那 么 看 来 似乎 任何 影响 其 
中 某 一 组 成 部 分 的 因素 都 必然 会 导致 总 需求 的 变动 。 财 政 政策 的 变动 如 增加 
政府 支出 (货币 供应 保持 不 变 )， 看 来 似乎 必然 会 引起 总 需求 曲线 的 位 移 。 
既然 货币 学 派 的 理论 把 货币 供应 变动 看 作 是 引起 总 需求 曲线 位 移 的 唯一 重要 
因素 ， 那 么 他 们 一 定 得 解释 上 述 欧 论证 何以 是 不 确切 的 。 

货币 学 派 承认 ， 在 政府 支出 增加 时 ， 如 果 总 需求 的 其 他 部 分 即 C、I 和 
NX 保持 不 变 ， 那 么 ， 总 需求 就 会 提高 。 然 而 他 们 争辩 道 ， 政 府 支 出 的 增加 
会 “ 挤 出 ”私人 支出 (C、IT 和 NX)， 私 人 支出 的 干 隆 与 政府 支出 的 增加 在 
量 上 会 完全 相等 。 私 人 支出 变动 完全 抵消 扩张 性 的 财政 政策 ， 如 增加 政府 支 
出 的 现象 ， 称 作 完 全 性 挤 出 。 

完全 性 挤 出 是 怎样 发 生 的 ? 当政 府 支出 增加 时 〈G + )， 政 府 必 须 通过 
与 私人 借款 者 在 信贷 市 场 的 资金 竞争 来 应 付 这 种 开支 。 于 是 ， 利 率 就 会 上 升 
(i 人 +)， 从 而 提高 购买 实物 资本 和 消费 品 的 融资 成 本 ， 降 低 净 出 口 。 结 果 ， 
私人 支出 就 会 下 降 (C4 、T、NX +)， 所 以 总 需求 可 能 保持 不 变 。 这 种 
推论 过 程 可 以 归纳 如 下 : 

Gt—it—Cy, I}, NX 

因此 ，C+ 了 + G+ NX = x" 不 变 。 

凯恩斯 学 深 并 不 否认 上述 第 一 步 的 合理 性 。 他 们 承认 ， 政 府 支 出 的 增加 
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会 提高 利率 ， 后 者 又 使 私人 支出 降低 ， 这 正 是 凯恩斯 学 派 的 总 需求 分 析 (第 
24 章 和 第 25 章 ) 的 一 个 特点 。 不 过 ， 他 们 争辩 遵 ， 发 生 的 仅 是 部 分 挤 出 ， 
如 私人 支出 有 了 所 下 降 ， 但 并 不 会 完全 抵消 政府 支出 的 增加 。 

凯恩斯 学 派对 挤 出 现象 的 说 明 是 ， 当 政府 支出 增加 时 ， 总 需求 确实 增 
加 ， 总 需求 曲线 右 移 。 搞 出 的 程度 有 多 大 ， 这 是 货币 学 派 和 凯恩斯 学 派 关于 
总 需求 曲线 的 观点 的 分 水 岭 。 第 27 章 将 要 讨论 这 个 问题 的 实证 。 


货币 观点 与 信贷 观点 之 争 
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最 近 有 关 货 币 政 策 如 何 影响 总 需求 的 争论 ， 主 要 集中 在 这 种 影响 是 通过 
“货币 渠道 ”还 是 “信贷 渠道 ”而 发 生 。 通 过 货币 炬 道 发 生 作用 是 传统 的 遍 
恩 斯 主义 分 析 ， 这 种 作用 的 机 制 是 ， 货 币 政 策 (如 公开 市 场 操 作 ) 影响 银行 
存款 和 货币 供给 ， 从 而 影响 利率 ， 这 又 反 过 来 影响 支出 和 总 需求 。 与 货币 观 
点 在 描述 货币 传递 机 制 时 主要 考虑 银行 资产 负 刁 表 明 的 负 俩 方 〈 存 款 ) 不 
同 ， 信 和 贷 观 点 主要 考虑 的 是 资产 方 (贷款 )。 

货币 观点 关于 货币 政策 对 经 济 影 响 的 说 明基 本 如 下 。 假 定 联 赃 进行 公开 
市 场 购买 以 刺激 经 济 。 我 们 曾 在 讨论 货币 供给 过 程 时 谈 到 ， 公 开 市 场 购买 将 
会 导致 贷款 的 扩张 。 如 果 银 行 贷款 在 经 济 中 起 着 特殊 的 作用 ， 因 为 某 些 借 款 
人 只 有 从 银行 取得 贷款 才能 进入 信贷 市 场 (第 9 章 、 第 11 章 采 了 到 的 观念 )， 
则 贷款 的 增加 将 比 没有 贷款 的 情况 下 能 使 企业 和 消费 者 增加 支出 ， 因 而 增加 
总 需求 1。 

货币 政策 如 何 影响 经 济 的 货币 与 信贷 观点 决 非 相互 排斥 的 。 扩 张 型 的 公 
开 市 场 购买 胎 增 加 货币 供给 也 增加 贷款 数量 ， 所 以 货币 和 信贷 渠 道 都 在 起 作 
用 。 信 和 贷 渠 道 之 所 以 重要 ， 是 因为 它 进一步 说 明了 为 什么 货币 政策 对 经 济 有 
着 潜在 的 影响 。 此 外 ,信贷 渠道 也 说 明 ， 利 率 和 货币 供应 不 是 货币 政策 紧缩 
的 唯一 指标 ， 银 行 贷款 数量 也 可 以 是 一 项 指标 。 

目前 ， 关 于 货币 渠道 和 信贷 渠道 何者 更 为 重要 的 争论 很 活跃 ， 有 关 这 一 
课题 的 许多 新 的 研究 正在 进行 之 中 tf。 尽 管 信贷 渠道 的 重要 地 位 还 未 充分 确 
立 ， 但 对 货币 如 何 影响 经 济 的 研究 (如 第 27 章 所 述 )， 很 大 地 丰富 了 有 关 货 
币 政 策 通 过 这 一 渠道 影响 总 需求 的 知识 。 


$2 总 供给 





总 供给 的 主要 特点 是 ， 当 价格 水 平 上 升 时 ， 产 出 品 的 供给 量 在 短期 内 相 
应 增加 。 图 26 -2 标示 出 产 出 品 的 供给 量 与 价格 水 平 间 的 正 向 关系 。 假 定 原 
来 价格 水 平 为 1.0 时 产 出 品 供给 量 为 40 000 亿 美元 ， 由 点 A 表示 。 价 格 水 平 
上 升 到 2 时， 会 导致 短 期 内 产 出 品 供 给 量 增 加 到 60 000 亿 美元 (点 B)。 连 
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接点 和 A 和 点 B 的 线 (4S1)， 说 明了 短期 内 产 出 品 殿 给 量 和 价格 水 平 的 关 
系 ， 叫 作 总 供给 曲线 ， 该 曲线 是 向 上 倾斜 的 。 


价格 总 水 平 严 AS? ASI 
11987=1.0) 
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2 4 8 总 产 出 7 了 {万 亿美 元 ,1987} 


图 26-2 短期 总 其 给 曲线 

* 生产 成 本 增加 使 总 供给 曲线 从 AS1 左 移 至 AS2。 

为 了 乔 懂 总 供给 曲线 为 什么 是 向 上 倾斜 的 ， 必 须 看 一 下 引起 产 出 供给 量 
变动 的 因素 。 由 于 企业 的 昌 标 是 利润 最 大 化 ， 产 出 供给 量 取 诀 于 每 一 单位 产 
品 能 获得 的 利润 。 如 果 利 润 增 加 产 出 重 就 增加 ， 产 出 品 的 供给 量 也 增加 ; 如 
果 利 润 减 少 ， 产 出 量 就 减少 ， 产 出 品 供给 量 也 减少 。 

单位 产 出 品 的 利润 等 于 产 出 品 单价 碱 去 其 生产 成 本 。 在 短期 里 ， 生 产 商 

B83 品 和 劳务 的 许多 要 素 的 成 本 是 固定 不 变 的 ， 例 如 ， 工 资 通常 是 根据 劳动 合同 
在 一 段 时 间 拥 (有 时 长 达 三 年 ) 固定 不 变 ， 原 材料 通常 是 由 企业 根据 长 期 合 
同 所 规定 的 价格 购买 的 。 由 于 这 些 生产 成 本 在 短期 里 是 固定 的 ， 当 总 的 价格 
水 平 上 升 时 ， 单 位 产 出 癌 的 价格 相对 于 生产 成 本 就 会 上 升 ， 单 位 产 出 品 的 利 
瀣 就 会 增加 ， 由 于 价格 水 平 的 提高 导致 短期 里 利润 增加 ， 企 业 就 会 增加 生 
产 ， 总 产 出 供给 量 增 加 ， 使 得 总 供给 曲线 向 上 倾斜 。 

在 前 面 的 一 般 文 字 里 反复 使 用 短期 一 词 ， 这 上 早 示 总 供给 曲线 {图 26-2 
中 的 4Si) 可 能 随时 间 变 动 。 为 了 解 这 点 ， 需 要 搞 清楚 是 什么 原因 使 总 供给 
曲线 位 移 的 站 。 


总 供给 曲线 的 位 移 


如 前 所 述 ， 单 位 产 出 品 的 利润 决定 了 产 出 品 的 供给 量 。 如 果 产 出 品 的 单 
位 生产 成 本 增 太 ， 单 位 产 出 品 的 利润 下 降 ， 产 出 品 的 供给 量 减少 。 为 了 解 上 
述 之 点 对 总 供给 曲线 的 位 置 有 什么 意 闵 ， 分 析 一 下 当 价 格 水 平 为 1 时， 生产 
成 本 增加 会 有 什么 影响 。 由 于 企业 单位 产 出 的 利润 减少 ， 便 削减 生产 规模 ， 
产 出 品 的 总 供给 量 从 4 000 亿 美元 【点 A) 下 降 到 20 000 亿 美元 (点 4')。 
同样 考虑 点 B 的 情况 ， 总 供给 产 出 量 下 降 到 B’。 我 们 所 看 到 的 是 ， 当 生产 
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成 本 增加 时 ， 总 供给 曲线 左 移 ; 当成 本 下 降 时 ， 总 供给 曲线 右 移 。 


$3 总 供给 与 总 需求 均衡 的 分 析 


在 总 产 出 品 的 需求 量 等 于 供给 量 的 点 上 ， 就 会 出 现 总 产 出 的 均衡 水 平和 
价格 水 平 。 然 而 ， 在 总 供给 和 总 需求 分 析 中 ， 有 两 种 均衡 一 一 短期 均衡 和 长 
期 均衡 。 


短期 均衡 


图 26 -3 表示 总 产 出 品 的 需求 量 等 于 其 供给 量 的 短期 均衡 ， 即 需求 曲线 
4634 (AD) 和 总 供应 曲线 (AS) 相交 的 点 E。 总 产 出 量 的 均衡 水 平 为 Y" ， 价 格 
的 均衡 水 平 为 P" 。 
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图 26-3 短期 均衡 ” 
* 总 需求 曲线 AD 与 总 供给 曲线 4S 相交 于 点 BB， 均 窗 出 现 。 


正如 前 面 的 供求 分 析 那 样 ， 只 有 当 经 济 话 动 确 有 均衡 的 趋向 时 ， 均 衡 才 
是 一 个 有 用 的 概念 。 首 先 观察 一 下 当 价格 水 平 高 于 均衡 价格 水 平 已 " 时 发 生 
的 情况 ， 就 可 以 看 到 经 济 趋 向 于 均衡 点 五。 如果 价格 水 平 为 P， 在 点 忆 总 
产 出 的 供给 量 大 于 点 A 的 总 产 出 的 需求 量 。 既 然 人 人们 想 要 卖 掉 的 商品 和 劳 
务 超 过 了 人 们 想 买 的 数量 (供给 这 剩 状况 )， 商 品 和 劳务 的 价格 就 会 下 降 ， 
价格 水 平 也 会 下 降 ， 价 格 水 平 的 下 降 一 直 要 持续 到 点 上 达到 的 均衡 水 平 P* 
为 止 。 

当 价格 水 平 低 于 均衡 价格 水 平 ， 例 如 在 P， 则 产 出 品 的 需求 量 大 于 供 
纵 量 。 现 在 价格 水 平 就 会 上 升 ， 困 为 人 们 想 买 的 商 晶 比 人 们 想 卖 的 商品 多 


长 期 均衡 
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(超额 需求 状 帝 )。 价 格 水 平 的 上 升 一 直 要 持续 到 再 次 达到 在 下 点 的 均衡 水 
平 P 为 上 上 。 


通常 在 供求 分 析 中 一 旦 找到 需求 量 等 于 供给 量 的 均衡 时 ， 便 无 需 进 一 步 
讨论 了 。 可 是 ， 在 总 供给 与 总 需求 分 析 中 ， 情 况 并 非 如 此 。 即 使 总 产 出 的 需 
求 量 等 于 供给 量 时 ， 也 还 有 一 些 因素 会 使 均衡 点 随时 间 的 推移 而 移动 。 为 了 
解 其 中 的 原因 ， 必 须 记 住 ， 如 果 生 产 成 本 变动 ， 总 供给 曲线 就 会 位 移 。 

生产 成 本 中 最 重要 的 组 成 部 分 是 工资 成 本 【 约 占 生产 成 本 的 70%)， 它 
出 劳动 力 市 场 决定 。 如 果 经 济 繁荣 ， 万 主 们 就 会 发 现 他 们 难以 雇 到 合格 的 工 
人 人 ， 其 至 难以 留 住 现 有 的 雇员 。 在 这 种 情况 下 ， 劳 动力 市 场 吃紧 ， 因 为 劳动 
力 的 需求 超过 供给 ， 亡 主 们 就 会 提高 工资 以 吸引 所 需要 的 工人 ， 这 将 增加 生 
产 成 本 。 生 产 成 本 的 担 高 ， 将 降低 每 一 价格 水 平 下 单位 产 出 的 利润 ， 使 总 供 
给 曲线 左 移 ( 见 图 26 -2)。 

与 此 相反 ， 如 果 经 济 发 生 豪 退 ， 劳 动力 市 场 由 于 劳动 力 供 过 于 求 而 显得 
萧条 ， 找 不 到 工作 的 工人 就 感 意 接 受 较 低 工资 的 工作 。 此 外 ， 已 经 有 工作 的 
工人 也 愿意 在 工资 方面 作出 让 步 ， 以 免 失 去 工作 〈 正 如 航空 业 和 铜 铁 业 职 工 
在 80 年 代 所 于 的 那样 )55;。 因 因此， 在 劳动 力 供过于求 的 背 条 的 劳动 力 市 场 
上 ， 工 资 下 降 ， 生 产 成 本 下 降 ， 总 供给 曲线 就 会 右 移 。 

我 们 的 分 析 表 明 ， 总 供给 曲线 的 位 移 ， 视 劳动 力 市 场 吃紧 还 是 宽松 而 
定 。 如 何 确 定 是 紧 还 是 松 ? 自然 失业 率 的 概念 可 能 有 助 于 莒 答 这 个 问题 。 自 
然 失 业 率 就 是 劳动 力 供求 相等 时 存在 的 失业 率 。 许 多 经 济 学 家 认为 目前 这 一 
比率 大 致 在 6% 左 右 。 当 失业 率 低 于 6% 的 自然 失业 率 ， 假 定 为 4%， 那 么 
劳动 力 市 场 就 吃紧 ， 工 资 就 会 上 升 ， 总 供给 曲线 就 会 左 移 。 当 失业 率 高 于 自 
然 失业 率 ， 假 定 为 8%， 那 么 劳动 力 市 场 疫 软 ， 工 资 就 会 下 降 ， 总 供给 曲线 
就 会 右 移 。 只 有 当 失 业 在 自然 失业 率 水 平时 ， 劳 动力 市 场 上 才 设 有 使 工资 上 
升 或 下 降 的 压力 ， 总 供给 曲线 就 无 需 位 移 。 

在 自然 失业 率 条 件 下 的 总 产 出 水 平 称 作 产 出 的 自然 率 水 平 。 由 上 可 知 ， 
当 失 业 和 总 供求 偏离 自然 水 平时 ， 总 供给 曲线 不 会 保持 不 变 ， 因 此 ， 需 要 观 
察 短期 均衡 是 如 何 对 以 下 两 种 情况 作出 反应 而 随时 间 变 动 的 ， 一 是 原来 的 均 
衡 低 于 自然 率 水 平 ， 二 是 原来 的 均衡 高 于 自然 率 水 平 。 

在 留 站 -~4《a) 中 ， 原 来 的 均衡 在 点 1， 即 总 需求 曲线 (AD) 街 原来 
的 总 供给 曲线 《AS ) 相交 处 。 由 于 产 出 车 的 均衡 水 平 Y, 高 于 自然 率 水 平 
即 Y,， 所 以 失业 率 低 于 其 自然 率 ， 劳 动力 市 场 存在 过 紧 现 象 。 这 促使 工资 
上 升 ， 提 高 生产 成 本 ， 使 总 供给 曲线 移 到 AS,。 现 在 均衡 在 点 2 上 ， 产 出 下 
降 到 Z2。 由 于 总 产 出 依然 高 于 自然 率 水 平 〈Yz > Y)， 工 贵 继续 上 升 ， 最 终 
使 总 供给 曲线 位 移 到 ASs。 在 点 3 形成 的 均衡 正好 在 Yu 的 垂直 线 上 ， 因 而 
是 长 期 均衡 。 既 然 产 出 处 在 自然 率 水 平 ， 工 资 便 不 再 受到 上 升 的 压力 ， 因 而 


轻 济 疼 条 至 总 货 而 金融 洒 


sr 一 一 


总 供给 曲线 也 不 再 有 位 移 的 倾向 。 
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图 26-4 总 供给 与 总 需求 分 析 中 长 期 均衡 的 调整 “ 

* 在 图 中 {a) 和 (b) 中 ， 原 来 的 均 街 都 在 AD 与 AS, 相交 的 点 1。 在 (a) 中 ，Y1> Yn， 
斯 以 总 供给 曲线 不 断 左 称 ， 一 直到 产 出 回复 到 Yn 的 AS; 为 止 ; 在 【〈b) 中 ，T 莹 Ya， 所 以 总 
供给 曲线 不 断 有 穆 ， 一 直到 产 出 也 回复 到 Ynm 为 止 。 因 此 ， 在 这 丙种 情况 下 ， 经 济 锋 动 都 表现 
出 一 种 自我 校正 机 制 ， 使 之 回复 到 产 出 的 自然 率 水 平 。 

图 (a) 的 曲线 移动 表明 ， 经 济 活动 不 会 停留 在 高 于 自然 率 水 平 的 产 出 
水 平 上 ， 因 为 总 供给 曲线 会 左 移 ， 提 高 价格 水 平 ， 使 经 济 活动 沿 着 总 需求 曲 
线 向 上 滑动 ， 直 到 在 通过 产 出 的 自然 率 水 平 Yn 的 垂直 线 上 的 一 点 才 会 停 
止 。 既 然 通过 Yn 的 垂直 线 是 总 供给 曲线 停止 移动 的 唯一 位 置 ， 这 条 垂直 线 
便 玫 明 在 任何 给 定 的 价格 水 平 上 长 期 中 产 出 品 的 供给 量 ， 我 们 把 这 称 作 长 期 
总 供给 曲线 。 

图 (b) 中 ， 在 点 工 的 原来 均衡 位 置 上 ， 产 出 Yi 低 于 自然 率 水 平 。 由 
于 失业 率 高 于 其 自然 率 ， 工 资 就 会 开始 下 降 ， 使 总 供给 曲线 右 移 ， 一 直到 达 


AS3 为 止 。 经 济 活动 则 沿 着 总 需求 曲线 向 下 滑动 ， 一 直到 长 期 均衡 点 3， 即 
总 需求 曲线 AD 与 长 期 总 供给 曲线 相交 在 Yn 姓 为 止 。 在 这 种 情况 下 ， 与 
(a) 一 样 ， 当 产 出 又 回 到 自然 率 水 平时 ， 经 济 便 稳定 下 来 。 

在 图 26-4 (a)、(b) 中 的 显著 特点 是 : 不 管 产 出 量 原来 在 什么 位 置 ， 
它 终 究 会 加 到 自然 率 水 平 。 这 个 特点 可 以 这 样 描述 ， 经 济 活 动 具 有 一 个 自我 
校正 机 制 。 . 

对 于 政策 制定 者 而 言 ， 重 要 问题 是 这 种 自我 校正 机 制 多 快 才 起 作用 。 许 
多 经 济 学 家 ， 特 别 是 遍 思 斯 学 派 ， 认 为 自我 校正 机 制 费时 太 长 ， 所 以 达到 长 
期 均衡 太 慢 。 这 一 观点 反映 在 常 被 引用 的 遍 思 斯 的 一 句 话 中 ， “在 长 期 中 ， 
我 们 都 已 不 复 存 在 了 ”。 这 些 经 济 学 家 认为 ， 外 我 校正 机 制 很 慢 ， 因 为 高 失 
业 的 条 件 下 工资 下 调 是 不 易 的 。 工 资 和 价格 调整 缓慢 意味 着 总 供给 曲线 不 能 
迅速 移动 使 经 济 达到 自然 失业 率 的 水 平 。 因 此 ， 失 业 较 高 时 ， 这 些 经 济 学 家 
{ 称 为 主动 论 者 ) 更 可 能 会 觉得 ， 政 府 应 主动 采取 积极 的 政策 使 经 济 活动 恢 
复 到 充分 就 业 状 态 。 

其 他 的 经 济 学 家 【尤其 是 货币 学 派 ) 认为 工资 具有 充分 的 弹性 ， 工 资 和 
价格 的 调整 过 程 是 相当 迅速 的 。 因 此 ， 总 供给 曲线 调整 到 其 长 期 位 置 ， 经 济 
恢复 到 自然 产 出 水 平和 自然 失业 率 水 平 也 是 迅速 的 。 所 以 ， 这 些 经 济 学 家 
( 称 为 非 主 动 论 者 ) 认为 ， 当 失业 率 较 高 时 ， 政 府 没有 必要 采取 积极 的 政策 
俊 经 济 恢复 到 自然 产 出 水 平和 自然 失业 率 水 平 。 货 币 学 派 提 倡 来 用 一 种 规 
则 ， 即 货币 供给 或 货币 基数 依 一 个 不 变 率 增长 ， 从 而 使 可 能 导致 产 出 波动 的 
总 需求 波动 最 小 。 在 第 28 章 中 ， 我 们 将 重新 讨论 这 个 问题 ; 政府 采取 主动 
积极 的 政策 使 经 济 接近 充分 就 业 是 否 有 益 。 
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638 现在 可 以 分 析 ， 当 总 和 需求 曲线 位 称 时 ， 发 生 了 什么 情况 。 关 于 凯恩斯 学 
派 和 货币 学 派 的 总 需求 观点 的 讨论 ， 说 明 能 影响 总 需求 曲线 的 因素 有 六 个 : 
货币 供应 ; 政府 支出 ; 净 出 口 ; 税收 ; 消费 者 乐观 情绪 ; 企业 乐观 情绪 。 最 
后 两 个 因素 (“轻浮 情绪 ") 影响 支出 意愿 。 图 26 - 5 总结 了 这 六 个 因素 对 总 
需求 曲线 可 能 的 影响 。 

图 26-6 描 述 了 以 下 任何 事件 造成 的 总 需求 曲线 外 称 的 影响 ， 货 币 供 应 
增加 (M + )， 政 府 支出 增加 《G + )， 净 出 口 增加 (YNX + )， 税 收藏 少 (人 
4+)， 或 因为 消费 者 和 企业 比较 乐观 而 形成 的 增加 支出 的 意愿 (C+ ，f 不 )。 
在 这 个 图 中 ， 经 济 原来 处 在 长 期 均衡 点 1， 即 原来 的 总 需求 曲线 (AD,》 和 
AS 在 下, 的 总 供给 曲线 的 相交 点 。 当 总 需求 曲线 右 移 到 AD,， 经 济 活动 移 
动 到 点 1 时 ， 产 出 和 价格 水 平均 有 上 升 。 然 而 经 济 活动 不 会 停留 在 点 1 ， 因 
为 产 出 Y,' 高 于 其 自然 率 水 平 ， 工 资 就 会 增加 ， 最 终 会 使 总 供给 曲线 左 移 到 
AS,。 因 此 ， 经 济 活动 沿 着 总 需求 曲线 从 点 1 向 上 滑动 到 点 2， 而 点 2 是 
AP， 与 Y, 要 交 前 长 期 均衡 点 。 虽 然 总 需求 曲线 右 移 的 最 初 影响 是 价格 水 平 
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和 产 出 量 都 上 升 ， 但 最 终 影 响 只 是 价格 水 平 的 上 升 。 
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图 26-5 影响 总 供给 曲线 位 车 的 因素 “ 


* 图 中 仅 列 示 了 因素 增 大 { + ) 的 情形 。 因 家 减少 的 影响 ， 与 “位 移 ” 栏 表示 的 正 相 反 。 注 意 货 币 学 瀑 仅 将 货币 
供应 杭 为 总 需求 曲线 位 移 的 重 联 原因 。 
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图 3256-6 总 需求 曲线 位 移 后 产 出 和 价格 水 平 的 上 反应” 
* 总 需求 曲线 从 AD, 移 诗 AD*， 使 既 济 从 点 工 移 至 点 1 。 因 为 了 去 Y， 总 供给 曲线 即将 
左 移 ， 最 疼 至 AS，,， 此 时 ， 产 出 回复 到 Y, ,价格 水 平 上 升 到 P;。 
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总 产 出 波动 一 一 工商 业 周期 一 一 的 根源 ， 不 仅 有 总 需求 曲线 的 位 移 ， 而 
且 还 有 总 供给 曲线 的 位 移 。 使 总 供给 曲线 位 移 的 因素 也 是 影响 生产 成 本 的 因 
索 ， 这 些 因素 是 : (1) 劳动 力 市 场 的 松紧 度 ; (2) 通货 膨胀 的 预期 ; (3) 工 
人 为 提高 其 真实 工资 的 努力 ; (4) 与 工资 无 关 的 生产 成 本 的 变动 〈 如 能 源 成 
本 )。 前 面 三 个 因素 影响 工资 成 本 ( 约 生产 成 本 的 70% ) 从 而 使 总 供给 曲线 
位 称 ， 而 第 四 个 因素 则 影响 其 他 生产 成 本 。 

劳动 力 市 场 的 松紧 度 ”前面 关于 长 期 均衡 的 趋势 所 作 的 分 析 表明 ， 当 劳 
动力 市 场 乃 紧 (了 > Y,) 时 ， 工 资 以 及 生产 成 本 就 会 上 升 ; 而 当 劳 动力 市 
场 宽松 (了 < Y,) 时 ， 工 资 以 及 生产 成 本 就 会 下 降 。 这 对 总 供给 曲线 的 影 
响 是 : 当 总 产 出 高 于 自然 率 水 平时 ， 总 供给 曲线 左 移 ; 而 当 总 产 出 低 于 自然 
率 水 平时 ， 总 供给 则 线 右 移 。 

预期 的 价格 水 平 ”工人 和 企业 关心 的 是 真实 工资 ， 即 按 所 能 买 到 的 商品 
和 劳务 计算 的 工资 。 当 物价 水 平 上 升 时 ， 名 义工 资 不 变 ， 但 工人 只 能 买 到 较 
少 的 商品 和 劳务 。 因 此 ， 预 期 物价 水 平 要 上 升 的 工人 就 会 要 求 提高 名 义工 
资 ， 以 免 其 真实 工资 下 降 。 例 如 ， 如 果 一 名 叫 恰 克 的 建筑 工人 预期 物价 上 升 
5%， 他 就 会 要 求 工资 至 少 增 加 5% (如果 他 认为 其 真实 工资 应 提升 的 话 ， 
可 能 要 求 工资 以 更 大 的 幅度 增加 )。 同 样 ， 如 果 怡 克 的 雇主 知道 他 正在 建造 
的 房屋 的 价格 将 与 通货 膨胀 按 相 同 幅度 《5% ) 增长 ， 那 么 他 就 会 愿意 将 恰 
克 的 工资 增加 5% 。 预 期 的 物价 水 平 上 升 ， 导 致 工资 增加 ， 后 者 又 提高 了 生 
产 成 本 ， 使 各 个 价格 水 平 下 单个 产 出 品 的 利润 降低 ， 使 总 供给 曲线 左 移 ( 见 
图 26 一 2)。 因 此 ， 预 期 价格 水 平 上 升 使 总 供给 曲线 左 移 ; 预期 价格 水 平 上 
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升 越 大 ， 即 预期 透 货 膨胀 率 越 高 ， 曲 线 左 移 的 幅度 也 越 大 。 

工资 推动 ” 恨 定 怡 克 和 他 的 何事 决定 黑 工 ， 并 成 功 地 得 到 了 较 高 的 真实 
工资 。 于 是 ， 这 种 工资 推动 会 增加 生产 成 本 ， 总 供给 曲线 就 会 左 移 。 工 人 成 
功 的 工资 推动 也 会 造成 总 供给 曲线 左 移 。 

与 工资 无 关 的 生产 成 本 的 变动 ”技术 变动 和 原材料 供应 变动 《 叫 作 殿 应 
冲击 )， 也 会 造成 总 供给 曲线 的 位 移 。 负 向 的 供应 冲击 ， 例 如 原材料 ( 像 石 
油 ) 的 可 供 量 减少 会 使 其 价格 上 升 ， 增 加 生产 成 本 ， 使 总 供给 曲线 左 移 。 正 
向 的 供应 冲击 ， 倒 如 特别 好 的 天 气 会 带 来 大 丰收 ， 降 低 廊 品 的 成 本 ， 从 而 降 
低 生产 成 本 ， 使 总 供给 曲线 右 移 。 同 样 ， 新 技术 的 开发 可 提高 劳动 生产 率 ， 
从 而 降低 生产 成 本 ， 这 可 以 看 作 是 使 总 供给 曲线 右 移 的 正身 供 应 冲击 。 

与 工资 无 关 的 生产 成 本 变动 对 总 供给 曲线 的 影响 ， 可 归纳 如 下 ; 提高 生 
产 成 本 的 负 向 供应 冲击 会 使 总 供 结 曲线 左 移 ， 而 降低 生产 成 本 的 正 向 供应 神 
击 则 会 使 总 供给 曲线 右 移 。D] 

既 已 了 解 什么 因素 能 影响 总 供给 曲线 ， 便 可 以 考察 当 这 些 因素 使 总 供给 
曲线 如 图 26 - 7 郑 样 左 移 时 会 发 生 什 么 情 闹 。 假 定 经 济 活动 原来 在 点 1 处 于 
产 出 的 自然 水 平 ， 这 时 由 于 负 向 殿 应 冲击 (价格 的 急剧 上 升 )， 总 供给 曲线 
从 AS1 位 移 到 AS,， 经 济 活动 就 会 从 点 1 转移 到 点 2。 在 点 2， 价 格 水 平 上 
升 ， 但 总 产 出 却 下 降 。 如 图 26 - 7 所 示 的 价格 水 平 上 升 和 总 产 出 下 降 的 情 
形 ， 就 称 作 灌 涨 ( 即 “ 停 滞 * 和 “通货 膨胀 ”两 个 词 的 合成 词 )。 现 在 ， 在 
点 2， 产 出 低 于 自然 率 水 平 ， 所 以 工资 下 降 ， 使 总 供给 曲线 又 位 移 到 原来 的 
AS1 位置。 结果 ， 经 济 活动 便 沿 着 总 需求 曲线 4AD, (假定 总 需求 曲线 保持 
在 原来 的 位 置 ) 下 滑 ， 在 点 1 便 回 到 了 长 期 均衡 。 虽 然 总 供给 曲线 左 移 最 初 
会 提高 价格 水 平 ， 降 低产 出 ， 但 最 终 的 结果 则 是 产 出 和 价格 水 平 保 持 不 变 
(假定 总 志 求 曲线 不 变 )。 
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图 35~7 总 供给 曲线 位 称 后 产 出 和 价格 水 平 的 反应 * 
+ 总 供给 曲线 从 AS1 移 至 AS。， 古 经 济 活动 从 点 1 移 至 点 2。 因 为 Y;<Y,， 总 供给 曲 变 
开始 向 右 回 称 ， 暴 疼 回 复 到 AS) 位 置 ， 此 时 经 济 活动 再 次 处 于 点 1。 


为 了 便于 学 习 ， 图 26 -8 列 示 了 影响 总 供给 曲线 移动 的 因素 。 
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图 26-8 影响 总 供给 曲线 位 移 的 因 哑 


长 期 总 供给 曲线 的 位 移 ， 真实 经 济 周期 理论 与 后 遗 效 应 


到 目前 为 止 ， 我 们 一 直 假 定 产 出 的 自然 率 水 平 Y, 及 长 期 总 供给 曲线 
(通过 YY 的 垂 真 线 ) 是 给 定 的 。 但 是 ， 由 于 经 济 的 发 展 ， 产 出 的 自然 率 水 
平 会 随时 人 间 而 增长 。 举 例 来 说 ， 如 果 经 济 中 生产 能 力 每 年 按 3% 稳 定 增长 ， 
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这 意 昧 着 Y, 每 年 增长 3%， 在 Y, 水平 上 的 长 期 总 供给 曲线 向 有 移动 3%。 
为 了 简化 分 析 ， 在 所 有 的 总 供给 和 总 需求 图 形 中 ，Y, 和 长 期 总 供给 曲线 都 
曾 成 是 辣 定 的 。 不 过 要 记 住 ， 最 好 把 这 些 图 形 中 的 总 产 出 水 平 看 作 是 相对 于 
正常 增长 率 (长 期 蒋 势 ) 的 总 产 出 水 平 。 

进行 总 需求 和 总 供给 分 析 时 ， 通 常 假 设 总 供给 和 总 需求 曲线 的 位 移 对 自 
然 产 出 率 水 平 没有 影响 〔 即 产 出 依 一 个 稳定 的 比率 增长 }。 六 此 ， 图 中 围绕 
Y; 的 总 产 出 波动 描述 的 是 总 产 出 的 短期 (经济 周期 ) 波动 。 但 是 ， 有 些 经 
济 学 家 对 Y, 不 受 总 需求 冲击 影 砚 的 假设 提出 质疑 。 

以 明尼苏达 大 学 爱德华 . 普 填 斯 科 特 为 代表 的 一 部 分 经 济 学 家 ， 建 立 了 
一 种 总 体 经 济 波 动 理论 ， 称 之 为 真实 经 济 周 期 理论 ， 认 为 “真实 的 ) 总 供给 
冲击 确实 影响 自然 产 出 率 Y, 的 水 平 。 该 理论 认为 ， 对 偏好 〈 例 如， 工人 的 
工作 意愿 ) 和 技术 【生产 率 ) 的 冲击 ， 是 经 济 周期 短期 波动 的 主要 推动 因 
素 ， 因 为 这 些 冲击 引起 Y, 的 大 量 短 期 波动 。 相 友 ， 他 们 认为 ， 总 需求 曲线 
的 位 移 〈 如 固 货币 政 策 变 化 而 引起 ) 并 不 是 总 产 出 波动 特点 重要 的 因素 。 因 
为 真实 经 济 周期 理论 认为 大 多 数 经 济 周 期 波动 源 于 自然 产 出 率 的 波动 ， 所 以 
认为 没有 太 多 的 必要 采取 主动 积极 的 政策 消除 高 失业 。 真 实 经 济 周期 理论 引 
起 很 多 争论 。 目 前 是 深入 研究 的 热点 问题 。 

另 一 部 分 经 济 学 家 不 同意 自然 产 出 率 水 平 Y, 不 受 总 需求 冲击 影响 的 假 
定 。 和 他们 认为 ， 自 然 失 业 率 和 自然 产 出 率 是 受 后 遗 效应 影响 的 ， 而 所 谓 “ 后 
下 效应 ”就 是 由 于 过 去 的 高 失业 而 使 就 业 现 在 偏离 充分 就 业 水 平 PI。 当 失业 
机 率 因 总 需求 减少 (总 需求 曲线 内 移 ) 而 上 升 ， 大 们 认为 自然 失业 率 水 平 高 
于 充分 就 业 的 水 平 。 这 种 情况 可 能 发 生 ， 原 因 是 : 失业 者 丧失 信心 ， 不 去 努 
力 寻 找 工 作 ， 或 者 ， 雇 主 不 层 雇 用 长 期 失业 者 ， 认 为 长 期 失业 是 工人 不 合 要 
求 的 一 个 标志 。 结 果 是 在 失业 升 高 之 后 自然 失业 率 上 移 ，Y, 下 峰 到 充分 就 
业 水 平 之 下 。 这 样 ， 自 我 校正 机 制 使 经 济 活动 仅 能 恢复 到 自然 产 出 率 水 平和 
自然 失业 率 水 平 ， 而 达 不 到 充分 就 业 水 平 。 只 有 来 取 扩 张 性 政策 使 总 需求 曲 
线 右 移 ， 总 产 出 增加 方 能 使 自然 失业 这 水 平 降 到 充分 就 业 水 平 ， 也 就 酰 Y。 
墙 大 。 因 而 ， 肯 定 存 在 后 遗 效 应 的 经 济 学 家 更 愿意 推行 积极 的 扩张 政策 ， 使 
经 济 恢 复 到 充分 就 业 。 


为 更 好 地 理解 总 供给 总 需求 分 析 ， 有 最 好 是 多 加 应 用 。 本 节 揉 讨 了 在 货币 供应 冉 
加 或 珊 身 供应 冲击 的 情况 下 总 产 出 发 生 什 么 变化 。 通 过 学 习 要 做 到 ,能够 画 出 总 项 


求 和 总 供给 曲线 为 何 相应 位 称 ， 能够 分 析 当 其 他 变量 {如 税收 或 预期 价 祝 水 平 ) 变 
化 时 又 会 发 生 什 么 情况 。 


由 总 需求 和 总 供给 分 析 ， 可 得 出 如 下 结论 (假定 自然 产 出 率 水 平 不 受 总 
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需求 和 总 供给 冲击 的 影响 ) : 

1. 货币 政策 (货币 供应 )}、 财 政 政策 {政府 支出 或 税收 )、 国 际 贸 易 
( 净 出 口 ) 或 “ 轻 泽 情 绪 ”( 企 业 和 消费 者 的 乐观 情绪 ) 的 变动 ， 能 导致 总 需 
求 曲线 的 位 称 。 这 种 位 称 只 在 短期 里 影响 产 出 ， 在 长 期 里 则 不 起 作用 。 而 
且 ， 价格 水 平 开始 时 的 变化 比 长 期 里 当 总 供给 曲线 已 充分 调整 后 价格 水 平 的 
变动 要 小 。 

2. 预期 通货 膨胀 率 的 变动 、 工 人 要 求 增 加 真实 工资 或 供应 冲击 ， 能 导 

645 ” 致 总 供给 曲线 的 位 移 。 这 种 位 移 只 能 在 短期 里 影响 产 出 和 价格 ， 在 长 期 哇 则 

不 起 作用 【假定 总 需求 曲线 不 变 )。 

3. 经 济 具 有 一 种 自我 校正 机 制 ， 后 者 使 经 济 活动 能 随时 间 的 推荐 而 恢 
复 到 自然 失业 率 和 自然 产 出 率 水 平 。 





解释 以 往 经 济 周 期 中 的 几 个 阶段 


总 供给 与 总 需求 分 析 是 分 析 总 体 经 济 活动 的 概 其 有 用 的 工具 ， 我 们 将 其 应 用 于 
几 个 经 济 周 期 的 阶段 。 此 外 ， 一 个 好 的 经 济 模型 必须 能 预见 未 来 如 同 它 能 解释 过 走 ， 
所 以 我 们 要 看 一 看 总 供给 和 总 需求 分 析 是 如 何 能 用 来 预测 总 产 出 和 价格 水 平 对 将 来 
可 能 发 生 的 事件 作出 反应 的 。 为 篇 化 分 析 ， 假 定 总 产 出 最 初 位 于 自然 率 水 平 。 


越南 战争 的 升级 ，1964 一 1970 年 


在 60 年 代 初 期 美国 在 越南 的 战争 开始 升级 ,1964 年 以 后 ,美国 正 从 事 于 一 场 
全 面 的 战争 。 从 1965 年 起 ,军费 开支 的 增加 棍 高 了 政府 支出 ,而 联 闻 储 和 名 体系 又 同时 
提高 了 货币 增长 率 以 图 制止 利率 上 升 。 由 于 起 南 吕 争 的 扩大 ,总 产 出 和 价格 水 平 受到 
影响 ,对 此 总 供给 和 总 需求 分 析 能 说 明 件 么 呢 ? 

政府 支出 的 增加 和 货币 增长 率 的 提高 会 使 总 需求 曲线 右 物 【 如 图 26-6 所 示 )。 
结果 ， 总 产 出 增加 ， 失 业 下 降 ， 价 格 水 平 上 升 。 表 26 一 1 说 明 实际 发 生 的 情况 正 是 





束 26-1 1964 一 1970 年 越南 战争 升级 期 间 的 失业 和 通货 及 胀 








年 份 失业 率 (%) 通货 膨胀 率 (环比 , %》 
1964 5,0 1.3 
1965 4,4 1.6 
1966 3.7 2.9 
1967 3.7 3,1 
1968 3,5 4.2 
1969 3.4 5.5 
1970 4.8 5.7 





资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 。 
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如 此 ; 失业 率 从 1964 年 到 1969 年 不 断 下 奸 ， 低 于 经 济 学 家 现在 寺 这 一 时 期 自然 和 失 
业 率 $ 允 左右 的 估计 ， 而 通货 腰 胀 由 开始 上 升 。 如 图 26 一 6 所 预计 的 ， 由 于 到 济 的 
自我 校正 机 制 ， 失 业 率 晤 终 开始 回升 对 自然 率 水 平 。 这 正 是 我 们 在 1970 年 见 到 的 现 
象 ， 当 时 通货 膨胀 率 进 一 步 上 升 ， 失 业 率 则 增 大 。 


1973 一 1975 年 和 1978 一 1980 年 的 负 向 供应 冲击 


美国 经 济 在 1973 年 受到 一 系列 的 负 向 供应 冲击 。 由 于 1973 年 阿 以 战争 滥 成 的 
石油 禁 运 ， 石 油 输出 国 组 织 《QPEC) 限制 石油 生产 从 而 使 石油 价格 上 升 达到 原价 的 
4 售 。 此 外 ， 整 个 世界 出 现 了 一 系列 远 收 引起 了 粮食 价格 的 暴涨 。 另 一 个 因素 是 
1973 年 和 1974 年 的 工资 和 价格 管制 的 终止 ， 这 导致 了 工人 要 求 增加 工资 【这 种 要 
求 原 来 受 上 述 管制 的 归 制 )。 这 三 个 事件 的 合力 冲击 ， 使 总 供给 曲线 竹 伏 地 向 堪 位 
称 。 正 如 图 26-8 的 总 殴 求 和 总 供给 图 预计 的 那样 ， 价 格 水 平和 失业 率 均 开始 大 幅 
度 上 升 【 见 表 26-21。 

1978 一 1980 年 这 一 时 期 的 情况 几乎 完全 是 1973 一 1974 年 期 间 的 重演 。 到 1978 
年 ， 经 济 刚 从 1973 一 1974 年 的 供应 冲击 中 将 近 完 全 恢复 过 来 ， 这 时 ， 农 业 雪 收 和 由 
于 推翻 伊朗 国王 而 引起 的 石油 价格 的 两 倍增 长 导致 总 供给 曲线 再 次 龟 剧 左 称 。 图 26 
-有 所 项 计 的 情况 再 次 重演 一 一 通货 由 胀 和 失业 都 向 上 飞腾 【 兄 甫 26 -2)。 





衣 26-2 1973 一 1975 年 和 1978 一 1984 年 供应 冲击 期 间 的 失业 率 和 通货 膨胀 


年 份 | 失业 率 (%) | 演 贞 区 | 年 份 | 失业 率 (%) 








4.8 
5.53 
8.3 


资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 。 





慷 用 紧张 和 1990 一 1991 年 塞 退 后 的 缓慢 党 苏 


1990 年 夏天 伊拉克 入 侵 科 威 特 引起 消费 者 局 心 央 省， 威胁 着 石油 价格 的 持续 上 
素 。 由 此 引起 的 消费 支出 下 降 使 总 医 求 曲线 左 移 , 并 正如 我 们 上 述 总 恬 求 和 总 供给 分 
煌 的 一 样 ,失业 率 上 升 和 通 此 膨胀 下 降 ( 见 表 26 - 3)。1990--1991 年 囊 退 , 令 人 惊异 
的 并 不 是 它 的 发 生 ,而 是 此 后 的 复苏 如 此 提 慢 。 

通常 在 一 次 衰退 之 后 ， 总 产 出 迅速 增长 ， 增 长 率 一 般 超 过 4%。1991 年 海湾 战 
争 胜利 之 后 ， 石 油价 梅 迅 速 回复 到 战 前 的 水 平 ， 预 期 让 有 一 次 迅速 的 经 济 复 苏 。 但 
是 1990 一 1991 年 囊 退 之 后 的 复苏 并 未 遵循 这 一 榨 式 。 从 1990 年 年 中 《官方 正式 宣 
布 束 退 结束 ) 到 1992 年 底 ， 真 实 国内 生产 总 值 增长 不 足 2%。 这 引起 1992 年 失业 率 
继续 上 升 【 加 表 26 一 3 所 示 )。 只 是 到 1993 年 ， 经 济 增 长 才 开 始 加 快 。 为 什么 衰退 
之 后 的 复苏 如 此 缓慢 呢 ? 

原因 似 平 与 本 章 讨 论 过 的 信用 观点 有 关 。 我 们 知道 ， 银 行 代 款 的 减少 可 能 导 吾 
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表 26-3 1990 一 1992 年 信用 紧张 期 间 的 失业 率 和 通货 彩 胀 






失业 率 (%) 通货 膨胀 (环比 , %) 
5.4 
6.6 


7.3 












1990 


1991 4.2 






资料 来 源 : 总 统 经 济 报告 。 
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企业 和 消费 者 支出 下 降 ， 从 而 使 总 需求 减少 。1990 一 1992 年 银行 贷款 增长 的 放 慢 是 
空前 的 。 在 前 面 讨论 偿 贷 观点 时 提 到 过 ， 这 可 能 是 因为 紧缩 的 货币 政策 ， 但 这 个 时 
插 的 信贷 增长 减缓 则 源 于 其 他 因素 。 如 第 11 章 所 讨论 的 ， 银 行当 时 发 现 自身 资本 短 
缺 ， 原 因 有 两 个 : 大量 贷款 (万 其 是 房地产 贷款 ) 损失 侵蚀 资本 ; 如 第 13 章 所 述 银 
行业 发 生 危 机 后 对 资本 的 要 求 提高 ， 他 们 必须 具有 更 多 的 资本 。 资 本 短 饶 限 制 了 银 
行 资产 的 扩张 ， 从 而 限制 了 银行 货款。 此 外 ， 由 于 80 年 代 大 重负 俩 而 产生 的 企业 资 
产 负 人 策 状态 的 恶化 ， 加 剧 了 贷 艾 人 《如 锥 行 ) 的 送 向 选 宕 和 道德 风险 问题 ， 从 而 使 
急行 更 不 不 意 贷 就 。 这 种 信用 紧张 被 大 和 多数 经 济 学 家 视 为 引起 1990 一 1991 年 衰退 及 
复苏 无 为 的 主要 原因 。 








预测 未 来 的 经 济 活动 


现在 看 一 在， 如果 某 些 很 可 能 在 最 近 的 将 来 出 现 的 事件 发 生 了 ， 总 产 出 和 价格 
水 平 会 有 什么 变化 。 


日 本 贸易 障碍 的 消除 


美 日 政府 一 直 在 进行 关于 消除 美国 商品 进入 日 本 的 贸易 障碍 的 谈 羯 ， 如 果 谈 判 
成 功 ， 对 于 美国 的 产 出 和 价格 水 平 可 能 发 生 什么 情况 ? 我 们 能 有 什么 预见 呢 ? 

对 消除 日 本 贸易 障碍 所 微 的 总 供给 和 总 需求 分 析 ， 如 图 26 一 6 所 示 。 这 种 消除 
将 引起 美国 净 出 口 增加 ， 肝 致 总 需求 曲线 的 右 称 ， 这 将 会 增加 美国 的 总 产 出 和 价格 
水 平 {通货 膨胀 上 升 )。 但 是 ， 从 长 期 看 ， 总 产 出 将 恢复 到 自然 率 水平 ， 价 粘 水 平 停 
止 上 升 ， 因 此 ， 通 货 膨胀 的 上 升 只 是 临时 的 。 


美国 削减 军备 规模 


克林顿 政府 一 直 在 讨论 大 规模 降低 美国 军备 规模 ， 包 括 英 闭 许多 军事 基地 。 军 
事 支 出 的 削减 将 会 对 经 济 产生 什么 后 果 狂 ? 

军费 支出 的 削减 使 政府 支出 减少 ， 并 使 总 需求 由 线 诺 称 。 其 结果 与 图 26-6 撕 
述 的 方向 相反 ; 价格 水 平 会 下 降 ， 使 通货 膨 腾 率 下 降 ， 总 产 出 开始 也 会 下 降 ， 不 过 
从 长 期 来 看 ， 总 产 出 会 回 到 自然 率 水 平 。 
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许多 来 来 事件 的 例子 对 总 供给 和 总 甘 求 曲线 都 有 彩 响 。 试 试 思考 其 中 一 些 ， 然 
后 运用 总 供给 和 总 需求 分 析 来 预测 对 经 济 将 会 发 生 什么 影响 。 这 样 的 练习 有 助 于 你 
掌握 总 供给 和 总 需求 分 析 《 并 且 可 能 激发 兴趣 )。 





1. 总 需求 曲线 表示 在 各 个 价格 水 平 下 总 产 出 的 需求 量 呈 向 下 倾斜 。 货 
币 学 派 认 为 ， 货 币 供应 变动 是 总 需求 曲线 位 移 的 主要 原因 ; 凯恩斯 学 派 则 认 
为 ， 使 总 需求 曲线 位 移 的 重要 因素 不 仅 是 货币 供应 的 变动 ， 而 且 有 财政 政策 
《政府 支出 和 税收 )、 净 出 口 、 消 费 者 与 企业 的 支出 意愿 〈 和 轻浮 情绪 ) 的 变 
动 。 

2. 在 短期 里 ， 总 供给 曲线 是 向 上 倾 佣 的 ， 因 为 价格 水 平 的 上 天 增加 了 
单位 产品 的 利润 ， 产 出 品 的 供应 量 便 增加 。 有 四 个 因素 能 导致 总 供给 曲线 位 
移 :， (1) 由 失业 率 与 自然 率 相 比 较 而 表示 的 劳动 力 市 场 的 松紧 度 ; {2) 对 通 
货 膨 胀 的 预期 ，(3) 工人 人 要求 提 高 真实 工资 的 努力 ; (4) 与 工资 无 关 的 影响 
生产 成 本 的 供应 冲击 。 

3. 在 总 需求 曲线 与 总 供给 曲线 相交 的 点 上 便 出 现 短 期 均衡 。 虽 然 经 济 
活动 只 是 暂时 地 趋向 于 这 一 点 ， 但 它 具 有 一 种 自我 校正 机 制 将 其 导向 并 持 失 
地 停 灸 在 长 期 均衡 点 ， 在 这 一 点 ， 总 产 出 处 于 其 自然 率 水 平 。 无 论 是 总 需求 
曲线 的 位 移 还 是 总 供应 曲线 的 位 移 ， 都 能 造成 总 产 出 和 价格 水 平 的 变动 。 

4. 总 供求 分 析 是 一 种 有 用 的 工具 ， 因 为 它 既 可 以 用 来 解释 过 去 的 经 济 
周期 的 阶段 ， 也 可 以 用 来 预测 总 产 出 和 价格 水 平 对 未 来 事件 的 反应 。 


> 关键 词汇 
总 需求 总 供给 总 需求 曲线 货币 学 派 
凯 思 斯 学 派 速度 交易 方程 式 现代 货币 数量 论 
消费 支出 。 ”计划 投资 支出 。 ”政府 支出 净 出 品 


“轻浮 情绪 ” ”完全 撞 出 效应 部 分 挤 出 效应 总 供给 曲线 
自然 失业 率 自然 产 出 率 水 平 ”长 期 总 供应 曲线 。 自我 校正 机 制 
主动 论 者 非 主 动 论 者 供应 冲击 真实 经 济 周期 理论 
后 中 效应 


> 
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1. 假定 茶 一 货币 主义 者 预计 货币 流通 速度 为 5， 如 果 货 币 殿 应 量 为 
4 000 忆 美元 ， 试 画 出 相应 的 总 需求 曲线 ; 如 果 货 币 供 应 量 下 降 到 500 亿美 
元 ， 总 需求 曲线 的 位 置 会 发 生 什 么 变化 ? 

#2. 米尔 顿 ' 弗 里 德 曼 说 道 : “货币 只 是 与 名 义 收 入 有 关 ” 这 一 说 法 是 
怎样 融 深 入 到 货币 学 深 理 论 的 总 需求 曲线 之 中 的 ? 

3, 假定 在 增加 政府 支出 的 同时 减少 货币 殿 应， 那么 凯恩斯 学 派 的 总 需 
求 曲线 的 位 置 会 有 什么 变化 ? 货币 学 派 的 总 需求 曲线 会 有 什么 变化 ? 

# 4. 为 什么 在 “ 轻 译 情绪 ”变动 时 凯恩斯 学 派 的 总 需求 曲线 会 发 生 位 
移 ， 而 货币 学 派 的 总 需求 曲线 并 不 位 移 ? 

5. 如 果 美 元 相对 于 外 国货 币 升 信 ， 使 得 外 国 商 品 在 美国 比 凡 前 便宜 ， 
总 供给 曲线 的 位 置 会 有 什么 变化 ? 总 需求 曲线 的 位 置 又 有 什么 变化 ? 

* 操 .“ 企 业 使 利润 最 大 化 的 行为 说 明了 总 供给 曲线 向 上 倾斜 的 原因 。 
这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 为 什么 ? 

7, 如 果 巨 额 的 预算 崎 字 使 公众 产生 通货 膨胀 将 会 加 剧 的 想法 ， 那 么 当 
预算 赤字 增加 时 总 供给 曲线 可 能 会 发 生 什么 变化 "? 

* 88, 如 果 发 明了 一 种 药物 ， 工 人 人 了 吃 了 这 种 药物 以 后 生产 率 提高 了 一 售 ， 
而 其 工资 不 变 ， 总 供给 曲线 位 置 有 什么 变化 "? 

9. 在 总 产 出 低 于 自然 率 水 平时 ， 如 果 总 需求 曲线 保持 不 变 ， 价格 水 平 
会 随时 间 发 生 什么 情况 ? 为 什么 ? 

#10. 大 萧条 期 间 投 资 支出 锐 碱 ， 试 说 明 总 供求 分 析 是 如 何 解 释 这 时 总 
产 出 和 价格 水 平 共同 急剧 下 降 的 原因 的 。 

11.“ 货 币 学 派 和 凯恩斯 学 派 的 一 个 重大 分 歧 在 于 他 们 认为 长 时 期 究竟 
实际 上 有 多 上 长,” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 & 为 什么 ? 

使 用 经 济 分 析 预 测 未 来 

* 12. 如 果 联 邦 储备 系统 增加 货币 供给 ， 同 时 国会 削减 所 得 税 的 情况 
下 ， 预 测 总 产 出 和 价格 水 平 将 会 发 生 什么 变化 ? 

t3, 假定 公众 认为 新 颌 布 的 反 通 货 彤 胀 计 划 能 起 作用 ， 从 而 降低 其 对 今 
后 的 通货 膨胀 预期 。 在 短期 里 总 产 出 和 价格 水 平 会 发 生 什 么 变化 ? 

* 14. 国会 近来 收 到 建议 ， 主 张 开 征 全 国 性 销 此 税 。 试 预测 这 种 税 对 总 
供给 曲线 和 总 需求 碍 线 以 及 总 产 出 和 价格 水 平 的 影响 。 

15. 由 于 1985 年 以 来 美元 的 星 值 ， 一 些 专家 预测 美国 企业 在 国外 的 帝 
争 能 力 将 有 太 幅 增强 。 如 果真 是 如 此 ， 请 预测 美国 的 产 出 和 价格 水 平 将 会 发 
生 什 么 变化 ? 


径 讶 理学 译 具 每 币 全 车 地 


【注释 ] 

[1] 前 文 提 到 过 ， 此 处 经 济 学 家 把 投资 一 词 的 使 用 限制 在 增加 支出 以 购置 新 的 
实物 资本 ， 例 如 新 机 器 或 新 房屋 。 

[2] 在 第 24 章 和 第 25 章 可 以 者 到 饥 恩 斯 学 派对 总 需求 向 线 分 析 的 详尽 说 明 。 

[3] 更 准确 地 说 ， 信 贷 观 点 需要 两 个 假设 条 件 。 第 一 ， 当 联 情 增 加 银行 体系 的 
准备 金 时 ， 商 业 银 行 增加 贷款 ， 而 不 只 是 增加 证 状 持 有 量 〈 只 要 货款 和 证 券 对 银行 
来 说 不 是 相互 可 以 完全 替代 的 条件 下 ， 事 情 就 会 如 此 ); 第 二 ,银行 贷款 具有 特殊 
性 ， 对 借款 人 说 ， 其 他 类 型 信贷 不 能 完全 替代 它 。 如 果 不 是 这 种 情况 。 眼 行 贷 款 的 
增加 并 不 会 就 使 支出 增加 ， 因 为 当 银 行 沉 款 增加 时 ， 异 款 人 可 能 会 仅仅 减少 从 其 他 
方面 的 借款 。 

[4] 有 闫 信贷 观点 的 论证 ， 有 一 个 很 好 而 且 易 读 易 昼 的 概述 。 参阅 Ben 
bemanke, “宏观 经 济 中 的 信用 "， 载 (纽约 联邦 情 备 银行 季刊 )、1993 春季 导 ，50 一 
70 页 。 

[5] 总 供给 曲线 与 宏观 经 济 学 中 讨论 的 菲 力 普 斯 曲线 是 密切 相关 的 ， 本 童 附录 
将 讨论 这 两 个 慨 念 之 间 的 关系 。 

[6] 在 经 济 发 生 全 面 的 高 失业 以 外 ， 航 空 和 钢铁 业 职工 也 可 能 因为 其 他 市 场 因 
素 而 失去 工作 ， 其 垃 地 说 ， 故 宽 对 航空 业 的 管理 以 及 与 其 他 国家 相 比 美国 汽车 工业 
的 竞争 能 力 的 变动 等 。 

[7] 外 汇市 场 上 的 情况 变化 也 可 以 通过 改变 国内 生产 成 本 而 使 总 供给 曲线 发 生 
位 移 。 和 如 第 8 童 详细 讨论 的 ， 当 美元 升值 时 ， 在 美国 的 外 国 商 品 变 得 较为 便宜 。 外 
国 商 品 价 格 下 降 及 来 自 国外 的 生产 要 素 价 格 下 降 ， 使 美国 的 生产 成 本 降低 ， 因 而 提 
高 美国 每 一 价格 水 平 下 单位 产 出 的 利 渔 。 因 此 ， 甘 元 升值 使 总 供给 曲线 右 称 。 相 反 ， 
美元 野 信 使 米 自 国外 的 生产 变 率 更 加 咏 吐 ， 使 总 供给 曲线 左 称 。 

[8] 关于 真实 经 济 周 期 理论 研究 文献 的 详细 评论 ， 参 向 Charles Plosser: “Under- 
standing 及 eal Business Cy cles”, Journal of Economic Perspectives， Summerl989, pp. 
$1~—77. 

[9] 甘于 后 遗 效 应 的 进一步 讨论 ， 参 邮 Olivier Blanchare and Lawrence Sum- 
mers, ” Hysteresis in the Europen Unemployment Problen”, NBER Macroeconomics An- 
nual, 1986, pp, 15~28. 


EET YY 
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曲线 : 历史 透视 


在 这 一 附录 里 ， 考 察 经 济 学 家 关于 总 供给 的 观点 是 如 何 随时 间 演 化 的 ， 
以 及 描述 失业 与 通货 膨胀 关系 的 菲利普 斯 曲线 这 一 观念 是 如 何 被 纳入 总 供给 
分 析 的 。 

凯恩斯 以 前 的 古典 学 源 经 济 学 家 认为 ， 工 资 和 价格 是 极 富 弹性 的 ， 肠 以 
经 济 活动 总 是 能 迅速 调整 到 自然 产 出 率 水 平 (YY,)。 这 一 观点 等 同 于 假定 总 
供给 曲线 甚至 在 短期 里 也 是 通过 产 出 水 平 只, 这 一 点 呈 牌 直 状 态 的 。 

1929 年 的 大 萧条 和 随后 长 期 的 高 失业 率 ， 使 得 古典 学 派 经 济 学 家 关于 
经 济 会 迅速 调整 到 自然 产 出 率 水 平 的 观点 不 那么 站 得 住 脚 了 。 约 翰 : 梅 纳 巷 . 
凯恩斯 关于 总 产 出 如 何 决定 的 学 说 问世 了 ， 并 成 为 主导 地 位 的 思想 方法 ， 总 
供给 曲线 垂直 的 观点 被 抛弃 了 。 在 30 年 伐 、4 年 代 积 50 年 代 的 早期 凯 恩 
斯 主义 者 转 而 乱 设 ， 对 一 切实 际 问题 来 说 ， 价 梅 水 平 可 看 作 是 固定 不 变 的 。 
因而 他 位 把 总 供给 视 为 一 条 水 平 曲线 ， 也 就 是 说 ， 在 价格 水 平 不 上 升 的 条 件 
下 ， 总 产 出 也 可 以 增加 。 

1958 年 ，A&.W. 菲利普 斯 发 表 了 一 篇 著名 论文 ， 这 篇 论文 概括 了 失业 
和 通货 膨胀 的 一 种 关系 ,i960 年 化 初期 ， 麻 省 理工 学 院 的 保罗 : 萨 雇 尔 森 和 
罗伯特 : 索 罗 将 上 述 关 系 的 理论 加 以 推广 。 该 曲线 自然 以 发 现 人 俞 名 ， 非 利 
普 斯 曲线 由 此 闻名 。 非 利 普 斯 曲线 表明 ， 工 资 的 变动 率 (Arw/w， 称 作 工 资 
膨胀 率 ) 与 实际 的 失业 率 (UU 和 自然 失业 率 (0 )】 之 差 成 负 向 相关 : 


WT 





Aw/iw= -bx {U-U,) 

652 其 中 心 是 一 个 常数 ， 表 示 对 一 定 的 U - U, 的 变动 ， 相 应 的 工资 膨胀 率 的 变 
动 是 多 少 。 举 例 来 说 ， 如 果 5 是 2， 失 业 率 相对 于 自然 失业 率 每 增加 一 个 百 
分 点 ， 就 会 导致 工资 脱 胀 率 下 降 两 个 百分点 。 

非 利 普 斯 曲线 提出 了 一 个 有 关 总 供给 的 观点 ， 因 为 它 表 明 总 产 出 的 增加 
使 失业 率 下 降 ， 便 将 提高 工资 脱 胀 率 ， 从 而 导致 工资 水 平和 价格 水 平 的 上 
升 。 换 言 之 。 菲利普 斯 曲线 意味 着 总 供给 曲线 是 向 上 倾斜 的 。 此 外 ， 它 还 表 
明 ， 当 U> UU 时 (劳动力 市 场 萧条 )，Arw/ xw 是 负数 ， 工 资 随时 间 而 下 降 。 
所 以 ， 非 利 普 斯 明 线 支持 了 第 26 章 中 关于 总 供给 的 观点 ， 即 ， 当 劳动 力 市 
场 冻 条 时 ， 和 后 产 成 本 就 会 下 降 ， 总 供给 曲线 将 右 移 !2。 

图 Al 显示 了 美国 的 菲利普 斯 曲线 关系 ， 从 图 中 (a) 可 以 看 到 ,在 
1969 年 以 前 ， 该 曲线 表示 的 关系 符合 实情 ， 而 且 看 来 表明 了 失业 和 工资 脱 
胀 之 间 有 明显 的 置换 关系 ,如 果 公 众 要 求 较 低 的 失业 率 ， 他 们 就 接受 较 高 的 
工资 膨胀 率 并 以 此 来 “ 买 ” 较 低 的 失业 率 。 


了 0 年 代 中 期 一 末期 
菲利普 斯 曲线 


早期 
便利 普 斯 曲线 
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斯 曲线 ， 5 0 年 民主 
1948.1969 和 1985-1993 菲利普 斯 曲线 
2 1 389I0 0 12234567 8 9 10 
”7 年 失业 率 {%) 年 失业 率 《{%%) 
(a) 菲利普 斯 曲线 ，1948 一 1969 (b) 菲利普 斯 曲线 ，1948 一 1993 


图 A1 莹 国 的 非 利 普 斯 曲线 * 
+ 尽管 1948 一 1969 年 存在 车 菲利普 斯 曲线 的 关系 ， 但 从 图 (by 可 明显 看 到 ， 此 后 曲线 上 移 。 摊 二战 之 后 的 整个 
时 期 看 ， 失 业 与 通货 腾腾 之 净 没 有 明显 的 置换 关系 。 
宽 料 来 源 ，Economic Report of the President. 


查 是 ， 米 尔 顿 ' 弗 里 德 名 在 1967 年 指出 了 菲利普 斯 曲线 分 析 的 一 个 严重 
缺陷 ， 因 为 它 遗 漏 了 影响 工资 变动 的 一 个 重要 因素 : 工人 对 通货 膨胀 的 预 
期 1。 弗 里 德 曼 指 出 ， 企 业 和 工人 所 关切 的 是 真实 工资 而 不 是 名 义工 资 ， 也 
就 是 说 他 们 关切 的 是 按照 价格 水 平 任 何 预期 的 上 升 进行 调整 了 的 工资 ， 他 们 
注视 着 工资 变动 率 减 去 预期 通货 胸 胀 率 之 差 。 当 失业 相对 于 其 自然 率 而 言 较 


高 时 ， 真 实 工资 (不 是 名 义工 资 ) 应 下 降 {Aw/w -x*<0); 当 失 业 相 对 于 
其 自然 率 而 言 较 低 时 ， 真 实 工资 应 上 升 (Arw/ mm- 天 >0)。 菲 利 普 斯 曲线 所 
说 的 那 种 关系 因而 需要 修正 ， 即 以 Aw/w -于 来 代替 Aw/w。 这 样 就 形成 
了 一 条 增加 预期 因素 的 菲利普 斯 曲线 ， 订 表示 为 


Aw __: 
一 开 


-bx (UU-U.) 
Te 


或 
人 = px (U- Us) +n 
增加 预期 因素 的 菲利普 斯 曲线 有 这 样 的 含义 ， 当 汗 期 通货 膨胀 率 上 升 ， 名 义 
工资 就 会 上 升 以 防止 真实 工资 下 降 ， 于 是 ， 草 利 普 斯 曲 谎 应 向 上 位 移 。 由 此 
形成 的 生产 成 本 的 增加 就 会 使 总 供给 曲线 左 移 。 从 莫 里 花 曼 对 菲利普 斯 曲线 

658 ”的 修正 中 得 出 的 结论 是 ， 预期 通货 膨胀 率 起 高 ， 总 供给 曲线 左 移 的 幅度 越 
大 ， 这 一 结论 可 纳入 本 章 的 总 供给 曲线 分 析 。 

弗 里 德 时 对 菲利普 斯 曲线 分 析 的 修正 极 需 洞察 力 ， 可 从 图 中 (b) 看 到 ， 

在 560 年 代 后 期 通货 膨胀 与 日 俱 增 时 ， 非 利 浦 斯 曲线 果真 开始 上 移 。(b) 的 
一 个 重要 特点 是 失业 和 工资 膨胀 的 置 措 不 大 明显 ， 失 业 和 工资 膨胀 率 之 间 不 
存在 清晰 的 联系 一 一 较 高 的 工资 膨胀 率 并 不 意味 着 失业 降低 ， 较 低 的 工资 脱 
胀 率 也 不 意味 着 失业 上 升 。 这 正 是 增加 了 预期 因素 的 非 利 普 斯 曲线 所 预见 
的 : 接受 较 高 的 通货 及 胀 率 ， 并 不 能 “ 买 到 ”持久 地 低 于 自然 失业 率 的 失业 
率 ， 因 为 失业 和 工资 膨胀 之 间 不 存在 长 期 的 置换 关系 [41。 

654 米尔 顿 , 弗 里 德 曼 、 爱 委 蒙 : 菲 尔 帕 斯 和 罗伯特: 卢 卡 斯 的 研究 使 总 供给 
的 概念 得 到 了 进一步 的 完善 。 他 们 探索 了 增加 预期 因素 的 菲利普 斯 曲线 对 失 
业 行 为 的 含义 。 从 增加 预期 因素 的 菲利普 斯 曲线 中 求解 U， 可 得 出 下 列表 
达 式 ， 

= De 一 xT) 


既然 工资 膨胀 和 价格 膨胀 相互 间 紧 密 联 系 ， 在 上 式 中 就 可 用 * 代替 Aroy mw， 
得 
U=U, -= 


上 面 的 式 子 常 被 称 为 户 卡 斯 供给 函数 ， 表 明和 失业 和 总 产 出 对 各 自 的 自然 率 水 
平 的 偏离 是 由 未 被 预计 的 通货 膨胀 所 致 一 未 被 预计 的 通货 脱 胀 率 为 实在 的 
通货 膨胀 率 减 去 预期 通货 膨胀 率 ， 即 x - r*。 当 通货 脱 张 高 于 预期 水 平 ， 失 
业 将 低 于 月 然 率 〈 总 产 出 超出 自然 率 水 平 ); 当 通 货 陪 胀 低 于 往 期 值 ， 失 业 
将 上 升 到 自然 率 水 平 之 上 。 从 这 个 总 供给 观点 所 得 结论 是 ， 只 有 未 被 人 预计 
到 的 政策 才能 造成 对 失业 和 产 出 的 自然 率 水 平 的 仿 离 。 这 个 观点 的 含义 ， 将 
在 第 30 童 详细 探讨 。 


【注释 ] 
[1] A.W,Phillips: “联合 王国 失业 与 货币 工资 变动 率 之 间 的 关系 ，1861 一 1957 


364 了 Pr 避 济 商 闪 上 六 市 人 大 学 
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年 ”The Relationship Between Unemployment and the Rate of Change of Money Wages in 
the United Kingdom，1861 一 1957，Economica 25, {1958): 283 一 299 页 。 

[2] 即使 基 在 经 济 活动 处 于 自然 失业 率 水 平时 ， 出 于 新 技术 的 采用 和 实物 资本 
的 增加 ， 工 人 的 劳动 生产 率 一 般 会 随时 间 提 高 ， 因 此 其 真实 工资 也 会 确 时 间 而 增长 。 
为 了 反 丙 这 种 情况 ， 菲 利 普 斯 曲线 应 该 包括 一 项 ， 该 项 反映 出 由 于 工人 的 劳动 生产 
率 提 高 而 形成 的 真实 工资 增长 。 我 们 在 课本 的 方程 式 里 略 去 了 这 一 项 ， 因 为 导致 较 
高 的 真实 工资 的 劳动 生产 率 的 提高 不 会 造成 总 供给 曲线 的 位 移 。 例 如 ， 如 果 工 人 的 
劳动 生产 率 每 年 提高 3%， 他 们 的 真实 工资 每 年 也 增长 3%， 那 么 企业 的 实际 工资 成 
本 《叫做 单位 劳动 成 本 ) 不 变 ， 总 供给 曲线 就 不 会 位 移 。 因 此 ， 上 述 非 利 普 斯 曲线 
中 Aw/w 项 可 以 更 精确 地 理解 为 单位 劳动 成 本 的 变动 。 

[3] 米尔 顿 弗 里 花 曼 在 作为 美国 经 济 学 会 的 主席 所 作 的 演说 ， “The Role of 
Monetary Policy” American Economic Review 58 {1968); 1 一 17 页 。 这 篇 文章 概括 了 
对 菲利普 斯 曲线 的 批评 。 

[4] 如 下 沙 驴 可 以 从 增加 预期 因素 的 菲利普 斯 曲线 中 推导 出 这 种 预见 ， 当 工资 
膨胀 率 保 持 不 变 时 ， 通 货 柯 胀 率 和 预期 通货 彩 胀 率 最 终 会 等 于 工资 及 胀 率 。 因 此 ， 
在 长 期 内 ， 

站 


n= 兰 开 


将 上 述 的 x* 长 期 值 代 入 增加 预期 因素 的 菲利普 斯 曲线 ， 得 


Aw_ ,wx (UU) + 二 
Tr | 


等 式 两 边 各 威 去 Aw/w， 得 到 下 列 等 式 ， 

0= -bx 《UL 
这 意味 着 :UU= U,， 这 告诉 我 们 ， 从 长 期 看 ， 对 任何 工资 冉 胀 率 水 平 来 说 ， 失 业 率 
总 会 达到 其 自然 率 水 平 。 末 此 ， 长 期 非 利 普 斯 曲线 是 垂直 的 ， 失 业 和 工资 膨胀 之 间 
并 不 存在 长 期 的 置换 关系 。 


第 27 章 ”货币 和 经 济 活动 : 
= 实证 分 析 


本 章 预 习 


655 1980 年 以 来 ， 美 国 经 济 进 入 了 一 条 产 出 和 失业 剧烈 波动 的 清 行 轨道 。 
紧 贿 着 1980 年 衰退 而 来 的 是 一 次 历史 上 最 为 短暂 的 经 济 扩张 时 期 。 一 年 之 
后 ， 经 济 再度 陷 入 1981 一 1982 年 衰退 困境 ， 这 是 战 后 最 严重 的 经 济 紧缩 
一 一 失业 率 超 过 了 10% 。1981 一 1982 年 的 经 济 豪 退 之 后 ， 紧 随 着 是 较 长 时 
闻 的 经 济 扩张 ， 导 致 1987 一 1990 年 间 失 业 率 降 到 6 免 以 下 。 由 于 忆 拉 克 入 
侵 科 威 特 及 1990 年 下 半年 石油 价格 的 上 涨 ， 经 济 再 次 陷入 衰退 。 随 后 的 经 
济 增长 是 缓慢 的 ，1993 年 失业 率 仍然 在 6% 以上。 由 于 近来 总 产 出 的 大 幅度 
波动 以 及 与 此 相伴 随 的 经 济 上 的 不 稳定 性 ， 政 策 竺 定 者 们 面临 着 下 列 困 境 ， 
采用 哪 一 种 或 哪些 政策 才能 在 将 来 减少 产 出 波动 ? 

正如 第 26 章 所 述 ， 贷 币 学 派 认为 ， 引 起 产 出 波动 的 礁 一 主要 原因 是 货 
币 供 应 的 变动 。 要 减少 产 出 的 波动 ， 应 遵守 一 条 规则 ， 即 货币 增长 率 保 持 不 
变 。 与 此 不 间 ， 凯 恩 斯 学 派 则 认为 还 存在 其 他 一 些 引 起 产 出 被 动 的 原因 (如 
财政 政策 ， 净 出 口 、“ 轻 浮 情 绪 "、 供 应 冲击 等 )， 他 们 认为 公 人 掌控 制 货币 殿 
应 爷 怕 不 能 消除 产 出 波动 。 不 难看 到 ， 货 币 作 为 一 个 决定 总 体 经 济 活动 的 因 
紊 有 多 大 的 重要 性 ， 对 于 政策 制定 者 来 说 ， 了 解 这 一 点 是 极其 重要 的 。 

本 章 我 们 将 就 货币 对 总 产 出 (真实 国内 生产 总 慎 ) 和 总 支出 (名义 国 内 
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生产 总 值 ) 的 作用 作 实 证 分 析 ， 并 讨论 货币 学 派 和 凯恩斯 学 派 有 关 货 币 对 这 
些 变 便 重 要 性 的 不 同 看 法 。 令 人 惊异 的 是 ， 两 派 的 观点 虽然 有 过 一 些 接 近 之 
处 , 但 3 多 年 后 差异 依然 存在 ! 通常 在 物理 学 中 的 争论 会 很 快 解决 ， 为 什 
人 么 在 经 济 学 中 却 不 能 如 此 呢 ? 

本 章 要 回答 上 述 问 题 ， 着 眼 在 经 济 学 中 的 实证 为 什么 较 之 物理 学 中 的 实 
证 解释 起 来 要 难得 多 的 原因 。 经 济 学 的 争论 之 所 以 常常 悬而未决 ， 其 原因 在 
于 存在 西 种 不 同 的 实证 ， 有 时 导致 矛盾 的 结论 。 本 章 的 分 析 不 公有 助 于 理解 
货币 对 于 经 济 活动 重要 性 的 争论 ， 而 且 更 重要 的 是 也 能 提供 一 种 看 法 ， 如 和 何 
评估 经 济 学 (及 其 他 学 科 ) 中 难以 解决 的 其 他 争论 。 


$1 实证 分 析 的 两 种 类 型 


在 经 济 学 和 其 他 学 科 中 ， 我 们 经 常会 避 到 两 种 类 型 的 实证 分 析 ; 结构 模 
型 实证 利用 数据 去 构造 一 个 模型 ， 以 此 说 明 一 个 变量 通过 什么 途径 影响 另 一 


”个 变量 的 ， 从 而 来 考察 一 个 变量 是 否 会 影响 另 一 个 变量 ; 简化 形式 实证 则 只 


基 直 接 观 察 两 个 变量 之 间 的 关系 ， 从 而 来 考察 一 个 变量 是 否 会 对 另 一 个 变量 
产生 影响 。 

假定 你 对 喝 徊 啡 是 否 会 引起 心脏 病 这 个 问题 有 兴趣 ， 进 行 结构 模型 实 
证 ， 就 要 建立 一 个 经 验 模 型 ， 该 横 型 对 咖啡 如 何在 人 体 产生 和 代谢 变化 的 数据 
进行 分 析 ， 对 咖 看 如 何 影响 心脏 的 运行 及 其 啤 啡 对 心脏 的 影响 如 何 引 起 心脏 
病 发 作 的 过 程 进行 分 析 。 而 简化 形式 的 实证 则 直接 观察 饮 咖 晨 者 是 否 较 之 不 
饮 咖 啡 者 更 多 地 串 心 脏 病 。 

你 如 何 考 察 实证 一 一 是 集中 注意 结构 模型 实证 ， 还 是 简化 形式 实证 一 
会 导致 不 同 的 结论 。 货 币 学 派 和 凯恩斯 学 派 之 间 的 论争 尤其 如 此 ， 货币 学 派 
情 向 于 专注 简化 形式 实证 ， 较 之 专注 于 结构 模型 实证 的 凯恩斯 学 搬 来 说 ， 前 
者 发 现货 币 供 应 的 变动 对 经 济 活动 更 为 重要 。 为 了 理解 关于 货币 政策 的 重要 
性 的 观点 差异 ， 有 必 变 对 两 种 类 型 实证 分 析 的 性 质 以 及 各 自 的 优 缺 点 加 以 考 
察 。 


结构 模型 实证 分 析 
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兽 在 第 26 章 讨 论 的 凯恩斯 学 派 分 析 ， 具 体 养 眼 于 货币 供应 影响 经 济 活 
动 的 途径 (通称 货币 政策 的 传递 机 制 )。 凯 恩 斯 学 派 适 常 建立 起 一 个 结构 模 
型 并 以 此 来 考察 货币 对 经 济 活动 的 影响 ， 在 这 个 模型 中 ， 凯 恩 斯 学 派 利 用 一 
系列 描述 经 济 中 许多 部 门 的 企业 和 消费 者 行为 的 方程 式 来 措 述 经 济 运行 ， 而 
这 些 方程 式 则 说 明 货币 政策 和 财政 政策 是 通过 什么 样 的 途径 而 影响 总 产 出 和 
总 支出 的 。 一 个 凯恩斯 学 派 结构 模型 可 能 有 描述 货币 政策 运作 的 若干 行为 方 


程式 ， 其 铺 帝 如 下 曾 的 图 式 ， 

-一 一 | 一 [一 一 
该 模型 描述 的 货币 政策 传递 机 制 如 下 ; 货币 供应 (M) 影响 利率 (i)， 利 率 
影响 投资 支出 (1)， 投 帝 支 出 则 对 总 产 出 或 总 支出 《Y) 产生 影响 。 凯 恩 斯 
学 派 观 察 货币 影响 的 其 体 途 径 {如 利率 和 投资 支出 之 间 的 联系 ) 的 实证 ( 结 
构 模 型 分 析 ) 来 考察 M 与 了 之 间 的 关系 。 


简化 形式 的 实证 分 析 


货币 学 派 并 不 描述 货币 供应 影响 总 支出 的 具体 途径 。 他 们 观察 Y 的 变 
动 是否 与 M 的 变动 高 麻 相 关 ， 由 此 来 诊 察 货币 对 径 济 活动 的 影响 。 采 用 简 
化 形式 分 析 ， 货 币 学 派 在 分 析 M 对 Y 的 影响 时 ， 把 经 济 看 作 一 个 黑 盒 子 
一 一 其 作用 是 人 人 们 无 法 看 见 和 的 。 货 币 学 派对 待 实证 的 方式 可 以 下 列 图 式 表 
示 ， 其 中 经 济 被 描绘 成 带 有 阿 号 的 黑人 铺子 。 

M——[ ?| Y 

既然 已 理解 货币 学 派 和 凯 姑 斯 学 派 是 如 何 考 虐 有 关 货 市 和 经 济 活 动 之 向 
联系 的 实证 分 析 ， 下 面 就 可 对 简化 形式 和 结构 模型 两 种 方法 的 优 合 点 分 别 进 
行 考 察 。 





结构 模型 分 析 的 优点 和 缺点 


主要 为 凯恩斯 学 派 所 使 用 的 结构 模型 方法 的 优点 , 在 于 使 我 们 得 以 了 解 经 
济 是 如 何 运 行 的 。 如 有 果 结 构 是 正确 的 , 也 就 是 说 , 如 果 它 包括 影响 经 济 活动 的 
全 部 货币 和 财政 传递 机 制 和 途径 ,那么 结构 模型 较 之 简化 形式 有 三 大 优点 : 

1. 由 于 我 们 可 以 分 别 评价 每 一 种 传递 机 制 以 观察 它 是 否 合理 ， 因 而 我 

658  _ 们 能 够 获得 较 包 的 有 关 货 币 是 否 对 经 济 活动 有 重 次 影响 的 证 所。 警 如 ， 如 果 
我 们 发 现 了 货币 对 经 济 活动 的 重大 影响 ， 那 么 我 们 将 能 较 有 把 握 地 说 ， 货 币 
变动 的 确 会 引起 经 济 活动 的 变动 ， 也 就 是 说 ， 我 们 将 更 能 确认 M 和 了 之 间 
的 因果 关系 。 

“2. 了解 货币 的 变动 如 何 影响 经 济 活动 ， 可 以 帮助 我 们 更 准确 地 预测 M 
对 Y 的 影响 。 当 利率 在 低 水 平时 ， 可 能 会 发 现货 币 供 应 的 扩大 收效 其 微 ， 
那么 ， 当 利率 较 高 时 ， 我 们 将 能 预测 ， 货 币 供 应 的 扩张 将 会 对 Y 比 在 低 利 
率 时 产生 较 大 的 影响 。 

3, 我 们 了 解 经 济 如 何 运 行 ， 也 许 就 能 够 预测 经 济 中 的 制度 变化 如 何 束 
响 M 和 了 之 间 的 联系 。 例 如 ，1980 年 前 当 Q@ 项 规定 仍然 有 效 时 ， 社 著 存 球 
付 息 的 限制 意味 着 ， 当 利率 升 高 时 ， 普 通 消费 者 不 可 能 从 储 著 得 到 较 多 好 
处 。 现 在 ， 该 项 规定 已 经 期 满 失效 ， 因 而 当 利 率 提高 时 ， 普 道 消费 者 确 能 从 


储 荔 中 获得 较 多 好 处 。 如 果 我 们 懂得 赃 蓄 收益 如 何 影响 消费 者 支出 ， 我 们 也 
许可 以 说 ， 货 币 供 应 的 变动 影响 利率 从 而 产生 的 影响 ， 今 天 较 之 1980 年 前 
是 不 同 的 。 由 于 近年 来 金融 创新 的 迅速 发 展 ， 能 够 预测 制度 变化 如 何 影响 
M 和 Y 之 间 的 联系 是 有 利 的 ， 今 天 比 过 去 这 一 点 可 能 更 重 要 。 

结构 模型 方法 的 上 述 三 个 优点 说 明 ， 如 果 我 们 知道 该 模型 的 结构 正确 ， 
那么 这 种 方法 将 优 于 简化 形式 方法 。 换 言 之， 结构 模型 分 析 的 忧 尖 和 它 所 依 
据 的 结构 模型 的 优 劣 是 一 样 的 ， 只 有 全 部 传递 机 制 都 能 被 充分 了 解 的 条 件 
下 ， 它 才 是 最 好 的 。 这 是 一 个 大 胆 的 假设 ， 因 为 结构 模型 中 如 果 潮 掉 一 两 个 
有 关 的 货币 政策 传递 机 制 ， 那 么 可 能 大 大 低估 M 对 了 的 影响 。 

货币 学 派 担 心 的 是 ， 许 多 凯恩斯 学 派 的 结构 模型 有 可 能 忽视 的 货币 政策 
那些 最 重要 传递 机 制 。 链 如 ， 和 如 果 最 重要 的 货币 传递 机 制 与 消费 支出 而 不 是 
投资 支 册 有关， 那么 在 其 货币 传递 机 制 中 集中 注意 投资 支出 的 凯恩斯 结构 模 
型 (如 上 所 述 ，M 一 i->I>Y) 可 能 会 低估 货币 对 经 济 活动 的 重要 性 。 换 言 
之 ,货币 学 派 拒 绝 接 受 由 许多 凯恩斯 学 派 的 结构 模型 所 提供 的 实证 说 明 ， 因 
为 在 他 们 看 来 ， 货 币 作 用 的 途径 被 规定 得 太 罕 。 在 某 种 意义 上 说 ， 货 币 学 派 
语 焉 凯恩斯 学 派 一 叶 障 目 ， 因 而 无 法 充分 认识 到 货币 政策 的 重要 性 。 


简化 形式 分 析 的 优点 和 缺点 
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专栏 27 -1 在 入 


简化 形式 分 析 优 于 结构 模型 分 析 之 处 ， 主 要 在 于 它 对 货币 政策 通过 什么 
途径 来 影响 经 济 不 加 限制 。 因 而 ， 如 果 我 们 没有 把 握 知 道 所 有 的 货币 传递 机 
制 ， 则 观察 Y 的 变动 是 否 与 M 的 变动 高 度 相 关 ， 从 而 很 可 能 认 出 M 对 了 
的 全 部 影响 。 货 币 学 派 之 所 以 赞成 简化 形式 分 析 ， 是 因为 他 们 认为 ， 货 币 供 
应 变动 影响 了 的 具体 途径 是 多 种 多 样 和 不 断 变 化 的 。 他 们 坚持 认为 ， 要 想 
认 请 货币 政策 的 全 部 传递 机 制 可 能 是 太 困难 。 

对 简化 形式 分 析 最 主要 的 反对 意见 是 : 当 了 的 变动 并 非 由 M 的 变动 所 
引起 时 ， 这 种 分 析 可 能 使 人 产生 误解 。 适 用 于 一 切 学 科 包 括 经 济 学 的 一 条 基 
本 原理 表明 ， 相 关 关 系 并 不 必然 包含 因果 关系 ， 因 为 某 一 变量 的 变动 与 另 一 
变量 密切 相关 并 不 一 定 说 明 一 个 是 因而 另 一 个 是 果 。 

无 论 什 么 地 方 犯罪 活动 于 加 ， 都 会 有 更 多 的 警察 上 街 巡 逮 。 难 道 你 能 由 
此 推断 出 警察 的 巡逻 会 引起 犯罪 活动 ， 从 而 认为 不 派 警 察 上 街 可 以 降低 犯罪 
率 吗 ? 很 显然 ， 不 能 。 因 为 警察 巡逻 并 不 引起 犯罪 活动 ， 犯 罪 活动 才 引 起 警 
察 巡 肥 。 这 种 情况 称 为 逆 因 困 关 系 ， 在 解释 相关 现 壹 时 可 能 会 导致 错误 的 结 
论 (参阅 专栏 27 一 1)。 
pe 

递 因果 关系 的 危险 : 应 该 适度 饮酒 吗 ? 

常常 被 人 引用 的 医学 统计 是 ， 移 之 滴 肖 不 饮 者 ， 适 度 忆 酒 者 心脏 病 发 作 少 得 多 ， 
圭 命 较 长 。 如 果 你 目前 不 饮酒 ， 这 是 否 意 冰 着 你 应 该 开始 每 天 晚饭 喝 上 一 杯 威 士 足 
呢 ? 





.和 警 案 并 非 像 着 度 饮酒 与 患 心脏 病 较 低 见 险 之 间 的 相关 性 可 能 表示 的 那样 浅 晰 。 
最 近 的 研究 发 现 ， 被 诊断 患 有 心脏 病 的 人 较 之 未 患 心脏 病 的 人 更 可 能 帮 弃 詹 酒 。 因 
此 ， 可 能 是 心脏 病 引 起 较 少 馈 酒 ， 而 不 是 饮酒 使 心脏 病 减 少 。 逆 因果 关系 的 可 能 性 
说 明 ， 透 上 度 饮酒 有 普 于 健康 的 说 法 是 襄 过 其 实 了 。 

资料 米 源 : 点.G.Shaper, “社论 : 酒 、 心 腑 与 健康 ” (“Editorial: Alcohol，the Heart，and 
Health” }, American Journal of Public Health 83 (1993}, 799— 800 页 。 





在 考察 货币 和 总 产 出 或 总 支出 之 间 的 关系 时 ， 首 因果 关系 问题 可 能 会 出 
现 。 第 21 章 关 于 货币 政策 实施 的 讨论 表明 ， 当 联邦 储备 体系 确定 了 一 个 利 
率 目标 或 一 个 自由 储备 目标 之 后 ， 产 出 上 升 可 能 会 导致 货币 供应 增加 。 如 果 
M 与 了 间 的 相关 现象 主要 是 由 于 联 鱼 的 利率 目标 的 话 ， 那 么 ， 控 制 货 币 供 

50 应 将 无 助 于 对 总 产 出 的 控制 ， 因 为 实际 上 了 是 因而 M 是 果 ， 而 不 是 相反 。 
因果 关系 问题 的 另 一 面 是 ， 在 两 个 一 起 变动 的 变量 背后 ， 可 能 存在 作为 
推动 力 的 另外 的 一 个 未 知 因素 。 喝 咖啡 可 能 与 心脏 病 有 联系 ， 不 是 因为 喝 咖 
啡 会 引起 心脏 病 ， 而 是 因为 喝 嘱 啡 者 多 是 一 些 为 “ 重 压 ”所 连 的 人 人， 这些 
“ 重 玉 ”会 引起 心脏 病 。 因 此 ， 让 入 们 不 喝 咖 罪 ， 并 不 会 减少 心脏 病 的 发 生 。 
同 理 ， 如 果 确 实 存在 能 够 引起 M 和 了 共同 变动 的 另外 的 一 个 未 知 因素 。 那 
么 ， 控 制 M 将 元 助 于 改进 对 YY 的 控制 。( 专 栏 27 -2 说 明 忽 视 外 部 推动 困 素 
的 危险 。) 





专栏 27 一 2 医学 忽视 外 部 推动 因素 的 危险 ; 总 统 选举 是 如 何 失败 的 ? 
一 位 总 统 候选 人 的 政治 顾问 发 现 ， 新 汉 普 夏 的 一 个 小 镇 的 总 六 选票 总 是 和 全 转 
的 投票 怡 好 一 臻 。 和 这 就 是 说 ， 在 每 次 选举 中 ， 该 镭 投 的 票 和 全 国 投 的 票 有 完全 的 相 
关 。 于 是 ， 那 位 政治 顾问 告诉 候选 人 ， 如 果 他 把 竞选 东 金 都 范 在 这 个 小 镇 上 ， 那 双 
他 的 当选 就 有 了 保障 。 
总 统 修 选 人 应 当 提升 还 是 解雇 这 个 顾问 ? 原因 何在 ? 





小 结 


究竟 是 简化 形式 的 实证 分 析 优 于 结构 模型 分 析 ， 还 是 相反 ， 都 没有 确 溺 
的 理由 。 主 要 为 凯恩斯 学 派 所 使 用 的 结构 模型 分 析 方 法 有 助 于 人 们 理解 经 济 
活动 为 何 运 行 。 如 果 该 结构 是 正确 的 ， 那 么 它 将 较为 准确 地 预测 出 货币 政策 
的 影响 ; 当 制 度 变 化 时 ， 它 也 可 以 预测 货币 政策 的 影响 ; 并 更 有 把 握 地 指出 
M 和 YY 之 间 有 什么 方向 的 因果 关系 。 如 果 该 寞 型 的 结构 因为 遗漏 了 货币 政 
策 的 重要 传递 机 制 而 其 具体 内 容 不 甚 正确 ， 那 么 ， 它 很 可 能 导致 误解 。 

主要 为 货币 学 纵 所 使 用 的 简化 形式 分 析 方 法 ， 并 不 限制 货币 政策 通过 什 
么 途径 影响 经 济 ， 可 能 更 易于 把 握 M 对 Y 的 全 部 影响 。 但 是 ， 简 化 形式 分 
析 不 能 排除 道 因果 关 系 的 可 能 性 ， 在 递 因果 关系 中 ， 产 出 的 变动 会 引起 货币 


570 了 后 汶 科学 这 入 ， 莽 市 全 最 
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的 变动 ; 或 者 ， 外 部 因素 会 引起 产 出 和 货币 同时 变动 。 既 然 控 制 货币 供应 量 
无 助 于 对 产 出 水 平 的 控制 ， 那 么 ， 货 币 和 产 出 间 的 高 床 相 关 就 可 能 引起 误 
解 。 
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尽管 饥 恩 斯 早 在 1936 年 就 已 建立 起 分 析 总 体 经 济 活动 的 理论 框架 ， 但 
到 50 年 代 和 60 年 代 初 期 ， 他 的 观点 才 开 始 在 经 济 学 家 中 享有 盛名 ， 大 多 数 
经 济 学 家 接受 了 他 的 理论 结构 。 尽 管 今天 的 饥 乱 斯 学 派 认为 货币 对 经 济 活动 
有 十 分 重要 的 影响 ， 但 50 年 代 和 60 年 代 初 的 早期 凯恩斯 学 派 却 明显 地 持 有 
下 列 观点 : 货币 政策 与 总 产 出 的 变动 训 不 相关 ， 因 此 与 经 济 周期 也 无 
关 。 

他 们 相信 货币 政策 的 无 效 性 ， 主 要 由 于 下 列 三 项 结构 模型 的 实证 ， 

1. 在 大 危机 期 间 ， 美 国 国 库 券 的 利率 降 到 了 极 低 的 水 平 ， 辟 如，3 个 月 
期 的 国库 券 利率 降 到 了 1% 以 下 。 早 期 的 遍 恩 斯 学 派 认 为 ， 货 币 政策 只 是 影 
响 名 义 利 率 ， 而 名 义 利率 则 对 投资 支出 产生 影响 ， 从 而 影响 总 需求 。 他 们 认 
为 ， 大 危机 期 间 的 低 利 率 表 明 货 币 政策 是 “ 松 ” 的 ， 因 为 它 鼓 励 投 资 支出 ， 
所 以 不 可 能 在 此 期 间 起 过 什么 紧缩 的 作用 。 了 既然 货 币 政策 不 能 解释 美国 历史 
上 最 精 的 经 济 收缩 是 如 何 发 生 的 ， 他 们 的 结论 是 ,货币 供应 的 变动 不 会 影响 
总 产 出 ， 换 言 之 ， 货 币 无 关 紧 要 。 

2. 早期 的 实证 研究 发 现 ， 和 名 义 利率 与 投资 支出 二 者 的 变动 并 无 关联 。 
因为 早期 的 凯恩斯 学 派 把 这 种 联系 看 作 是 货币 供应 的 变动 影响 总 需求 的 途 
径 ， 既 然 这 种 联系 很 办 ， 他 们 由 此 得 出 结论 : 货币 供应 的 变动 对 总 产 出 没有 
影响 。 

3. 对 工商 业者 的 调查 表明， 他 们 对 新 前 实物 资本 投资 黎 赛 的 决策 并 不 
受 市 场 利 率 的 影响 。 这 一 证 据 进 一 步 证 实 利率 和 投资 支出 之 问 的 联系 是 弱 
的 ， 加 强 了 货币 无 关 紧 要 的 结论 。 

上 述 实证 的 解释 引起 的 后 果 是 : 迄 止 60 年 代 中 期 ， 大 多 数 经 济 学 家 都 
未 能 给 货币 政策 以 足够 的 重视 。 


在 阅读 反对 早期 凯恩斯 学 派对 实证 的 多 释 的 砷 见 之 前 ， 以 前 壕 结 构 模 型 实证 缺 


陷 的 想法 ， 看 看 你 自己 是 否 能 得 出 一 些 不 同 的 反对 意见 。 这 将 有 助 于 你 返 用 上 述评 
估 实 证 的 原理 。 


$3 ”对 嘻 期 凯恩斯 学 派 的 实证 的 反对 意见 
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在 50 年代 和 60 年 代 凯 恩 斯 主义 经 济 学 处 于 上 升 地 位 时 ， 以 米尔 顿 : 弗 
里 德 曼 为 首 的 芝加哥 大 学 的 一 小 群 经 济 学 家 却 采取 了 当时 不 合 时 尚 的 观点 : 
货币 对 总 需求 是 紧要 的 。 弗 里 德 量 及 其 追随 者 们 一 一 后 来 被 称 为 货币 学 派 
一 一 反对 早期 凯恩斯 学 派对 其 实证 的 解释 ， 理 由 是 他 们 所 使 用 的 结构 模型 有 
严重 的 缺陷 。 既 然 结构 模型 实证 的 好 坏 完 全 取决 于 它 所 依赖 的 模型 ， 那 么 ， 
货币 主义 者 对 此 的 批评 是 需要 认真 对 待 的 。 

1963 年 弗 里 德 曼 和 安娜 , 施 瓦 藻 出 版 了 他 们 的 经 典 性 著作 《美国 货币 
中 ?0。 这 本 书 说 明 ; 与 早期 凯恩斯 学 派 的 观点 相反 ， 大 危机 期 间 的 货币 政 
策 并 不 是 “ 松 ” 的 ; 确实， 从 来 就 没有 比 那 时 更 紧缩 的 货币 政策 。 弗 里 德 曼 
和 施 瓦 获 证 实 了 在 此 期 间 大 量 的 银行 破产 以 及 由 此 引起 的 货币 供应 的 减少 
一 一 美国 历史 上 空前 规模 的 紧缩 (参阅 第 17 章 )。 因 此 ， 货 币 政策 能 够 说 明 
美国 历史 上 最 糟 的 经 济 收缩 为 什么 发 生 ， 大 危机 并 不 能 被 挑 出 来 作为 此 期 间 
货币 政策 无 效 性 的 证 明 。 

凯恩斯 派 学 者 仍然 可 以 举 出 当时 的 低 利率 水 平 来 反对 弗 里 德 曼 和 施 瓦 获 
关于 大 危机 期 间 货币 紧缩 的 论点 。 不 过 ， 那 时 利率 果真 那样 低 吗 ? 从 第 7 章 
的 图 7 -1 就 会 注意 到 ， 大 危机 期 间 当 美国 财政 部 发 行 的 债券 和 高 等 级 公司 
债券 的 利率 很 低 时 ， 低 等 级 的 诸如 Baa 级 公司 债券 的 利率 却 在 紧缩 阶段 的 最 
猛烈 时 期 (1930 一 1933 年 ) 上 升 到 了 空前 的 高 水 平 。 因 此 ， 如 果 以 这 些 低 
等 级 倘 券 为 准 ， 那 么 利率 是 高 的 ， 货 币 政 策 也 是 紧 的 。 

其 中 有 一 个 道理 。 音 然 许 多 总 体 经 济 分 析 把 利率 看 作 只 是 一 个 ， 但 我 们 
必须 意识 到 存在 多 种 利率 ， 各 自 可 能 不 同 。 在 正常 年 代 ， 大 多 数 利率 的 变动 
是 一 致 的 ， 所 以 车 把 它们 并 在 一 起 并 只 观察 其 中 某 一 具有 长 表 性 的 利率 也 许 
不 会 使 人 产生 误解 。 但 情况 并 不 总 是 这 样 ， 在 非 正 常 时 期 (如 大 萧条 时 期 ), 
不 同 证 券 上 的 利率 会 出 现 差异 。 正 是 在 这 种 情况 下 ， 只 观察 一 种 低 风 险 证 券 
和 艾 如 国库 券 或 债券 的 利率 的 结构 模型 〈 像 早期 凯恩斯 学 派 那样 ) 是 很 容易 引 
起 误解 的 。 

为 什么 早期 凯恩斯 学 派 的 结构 模型 由 于 只 注意 名 义 利 率 ， 因 而 坦 成 大 靖 
条 期 间 货币 政策 是 紧缩 的 这 样 一 个 使 人 误解 的 印 舍 ? 这 里 还 有 一 个 潜在 的 更 
为 重要 的 原因 。 在 通货 紧缩 期 间 ， 物 价 水 平 下降 ， 低 的 名 义 利率 并 不 一 定 表 
明 借 款 成 本 低 ， 也 不 表明 货币 政策 是 松 的 ; 事实 上 借款 成 本 可 能 相当 高 。 倒 
如 ， 如 果 公 众 预 期 物价 水 平 降低 10%， 那 么 即使 名 义 利 率 为 零 ， 借 堵 的 真 
实 成 本 仍然 高 达 10%。 (回忆 第 4 章 ， 真 实 利率 等 于 名 义 利率 (0) 减 去 预 
期 的 通货 膨胀 率 ( - 10%)， 所 以 ， 真 实 利率 =0 一 (-10%)】 = +10%) 

在 图 27-1 中 可 以 看 到 ， 大 荞 条 年 代 发 生 的 正 是 这 样 ， 在 1931 一 1933 
年 大 危机 的 收缩 阶段 上 ， 美 国 国库 券 的 真实 利率 远 远 高 于 这 以 后 40 年 中 的 


济 群 学 滩 从 ， 贫 币 全 腾 学 
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水 平 f。 困 此 ， 真 实 利 率 的 变动 表明 ， 与 早期 基因 斯 学 派 的 观点 相反 ， 大 和 危 
机 期 间 的 货币 政策 是 非常 紧 的 。 既 然 不 再 能 排除 货币 政策 在 这 个 靖 条 期 间 是 
起 重要 作用 的 事实 ， 那 么 ， 大 多 数 经 济 学 家 不 得 不 重新 考虑 在 货币 是 否 紧 齐 
这 个 问题 上 他 们 的 立场 。 

根据 早期 凯恩斯 学 派 的 结构 模型 ， 名 义 利率 和 投资 支出 之 间 的 关联 不 
强 ， 表 明 投资 支出 不 受 货币 政策 影响 ; 对 这 种 观点 ， 货 币 学 派 也 反对 。 和 名 义 
利率 和 投资 支出 之 间 联 系 较 弱 ， 并 不 排除 真实 利率 和 投资 支出 之 间 存 在 较 强 
的 联系 。 正 如 图 27- 1 所 描绘 的 那样 ， 以 和 名义 利率 来 标示 真实 利率 的 动态 ， 
常常 很 多 导致 误解 ; 不 仅 在 大 危机 年 代 是 如 此 ， 在 以 后 的 年 代 也 是 如 此 。 荆 
然 真 实 利率 能 更 为 准确 地 反映 借款 的 真实 成 本 ， 那 么 它 绸 名 义 利率 对 投资 决 
策 的 关系 要 更 为 密切 。 由 此 可 见 ， 早 期 遍 轩 斯 学 白 的 两 项 实证 昌都 表明 和 名义 
利率 对 投资 支出 的 影响 很 小 ， 但 这 并 不 排除 货币 供应 的 变动 对 投资 支出 从 而 
对 总 需求 有 很 强 的 影响 。 

货币 学 派 也 认为 ， 利 率 对 投资 支出 的 影响 可 能 只 是 货币 政策 影响 总 需求 
的 许多 途径 中 的 一 条 。 因 此 ， 即 使 如 早期 凯恩斯 学 派 所 想 的 那样 ， 利 率 对 投 
资 支 出 的 影响 很 小 ， 货 币 政策 仍然 可 能 对 总 需求 有 重大 的 影响 。 


年 利率 (%) 





1932 1933 193 1960 1970 1980 1990 


图 27-1 三 个 月 期 国库 关 的 真实 利率 和 名 义 利率 ，1931 一 1993 年 
资料 来 源 ，Citibase databantk. 


网 读 于 一 节 货 币 学 派 的 实证 时 ， 认 嘉 思考 乎 化 形式 分 析 存 在 的 缺 随 ， 看 看 能 否 
得 出 一 些 不 同 的 看 法 。 





$4 早期 货币 学 派 关 于 货币 重要 性 的 实证 


60 年 民 初 期 ， 米 尔 顿 , 弗 里 德 曼 和 他 的 同事 出 版 了 一 批 凡 简化 形式 的 实 

证 分 析 为 基础 的 研究 ， 发 展 了 货币 对 经 济 活动 有 重大 影响 的 论据 。 简 化 形式 

实证 分 析 大 体 土 可 以 分 成 三 种 类 型 ，(1) 时 序 实证 ， 观 察 一 个 变量 的 变动 是 

否 通常 发 生 在 另 一 个 变量 变动 之 前 ; (2) 统计 实证 ， 对 一 个 变量 和 另 一 个 变 

量 的 变动 之 间 的 相关 进行 正规 的 统计 测试 ; (3) 历史 实证 ， 考 查 特定 的 历史 

665 和 阶段 以 观察 一 个 变量 的 变动 是 否 会 引起 另 一 个 变量 的 变动 。 下 面 从 这 三 种 类 
型 考察 货币 学 派 关 于 货币 重要 性 的 实证 分 析 。 


时 序 实证 


货币 学 派 的 时 序 实证 主要 考察 货 适 殿 应 量 增长 率 如 何 相 对 于 经 济 周 期 而 
变动 。 对 这 种 关系 的 实证 最 初 见于 弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 于 1963 年 发 表 的 著名 
论文 “货币 和 经 济 周期 "B。 弗 里 德 受 和 施 瓦 茨 发 更 ， 在 他 们 研究 的 近 百 年 
间 的 每 个 经 济 周 期 和 内， 货币 供应 增长 率 总 是 先 于 产 出 的 下 降 。 平 均 计 算 ， 货 
币 增长 率 的 高 峰 超前 产 出 水 平 的 高 峰 期 达 16 个 月 。 可 是 ， 这 种 时 间 超 前 是 
可 变 的 ， 从 几 个 月 到 两 年 多 不 等 。 弗 里 德 曼 和 施 丽 蕊 根据 上 述 实 证 得 出 结 
论 : 货币 增长 引起 经 济 周期 性 波动 ， 但 前 者 对 后 者 的 影响 有 “长 而 可 变 的 时 
灌 "。 
时 序 实证 以 一 条 哲学 原则 为 依据 ， 这 原则 先 以 拉丁 语 ， 后 以 英语 表示 ， 
意思 是 : 如 果 一 件 事 发 生 在 其 他 事件 之 后 ， 那 么 第 二 个 事件 一 定 是 由 第 一 个 
事件 引起 的 。 这 一 原理 只 有 在 下 列 条 件 下 才能 成 立 : 第 一 个 事件 是 一 个 外 生 
事件 ， 也 就 是 说 ， 该 事件 是 一 种 独立 行动 的 结果 ， 而 该 行动 不 可 能 由 任何 在 
其 后 发 生 的 事件 所 引起 ， 也 不 可 能 由 对 它 和 其 后 发 生 的 事件 都 可 能 会 影响 的 
其 他 外 在 因素 所 引起 。 如 果 第 一 个 事件 是 外 生 的 ， 那 么 当 第 二 个 事件 随 之 而 
发 生 时 ， 我 们 则 可 断言 ， 第 一 个 事件 是 因 ， 第 二 个 事件 是 果 。 

受 控 制 的 试验 可 以 作为 外 生性 事件 的 例子 。 一 位 化 学 家 把 两 种 化 学 品 混 
合 起 来 ， 突 然 间 ， 他 的 试验 室 爆炸 了 ， 他 自己 也 单身 其 中 。 我 们 可 绝对 地 肯 
定 ， 他 死亡 的 原因 是 由 于 两 种 化 学 品 混合 在 一 起 的 行为 。 在 科学 实验 中 ， 上 
述 那 条 哲学 原理 是 非常 有 用 的 。 

不 幸 的 是 ， 经 济 学 并 没有 硬 科 学 〈 诸 如 物理 学 或 化 学 ) 那样 的 精确 性 。 
我 们 时 常 无 法 确定 一 个 经 济 事件 如 货币 增长 率 的 下 降 ， 究 竟 是 否 外 生性 事 
件 ， 因 为 它 自 身 可 能 由 外 在 因素 所 引起 ， 也 还 可 能 由 货币 增长 率 变动 预料 要 
造成 的 事件 所 引起 。 另 一 事件 (譬如 产 出 下 降 ) 通常 地 随 第 一 事件 《货币 增 
长 率 下 降 ) 而 发 生 时 ， 我 们 并 无 法 确定 一 个 事件 是 另 一 个 事件 的 原因 。 时 序 
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实证 显然 具有 简化 形式 分 析 的 性 质 ， 因 为 它 直接 考察 两 个 变量 变动 的 关系 。 
货币 增长 可 以 导致 产 出 变动 ， 但 两 者 又 可 能 被 一 个 外 在 因素 所 推动 。 

由 于 时 序 实证 具有 简化 形式 分 析 的 性 质 ， 因 而 也 有 道 因果 关系 的 可 能 

466 性， 即 产 出 增长 引起 货币 增长 。 当 货币 增长 仍然 在 产 出 变动 之 前 ， 这 种 逆 因 

果 关 系 如 何 发 生 ? 有 几 种 方式 ， 但 这 里 仅 论述 下 面 一 例 中 。 

假定 你 生活 在 这 样 一 种 经 济 中 , 经 济 周 期 的 波动 十 分 有 规则 (参见 图 
27 -2(a)), 从 一 个 顶峰 到 下 一 个 顶峰 期 限 为 4 年。 假定 该 经 济 中 存在 着 从 产 
出 量 到 货币 供应 的 逆 因 果 关系 , 所 以 货币 供应 和 产 出 的 运动 成 完全 相关 。 这 
就 是 说 ;货币 供应 (M) 和 产 出 (了) 同时 上 升 和 下 降 。 结 果 是 图 (a)、(b) 的 M 
和 了 的 峰 , 谷 同时 出 现 ,因此 它们 之 间 没 有 超前 或 滞后 的 关系 。 


产量 了 








tb) 货币 拱 给 





(ce) 货 市 供给 增长 率 


图 27~2 货币 增长 先 于 产 出 变动 的 假想 例子 ” 
* 虽然 M 和 YY 不 分 先后 {也 就 是 说 ， 它 们 的 峰 、 和 党 在 时 间 上 重合 )、 但 AM/ 3M 的 峰 、 谷 
却 比 M 和 Y 峰 、 和 党 先前 一 年 ， 因 而 领先 这 证 种 时 序 系列 。( 注 意 ， 图 中 对 、Y 图 绕 一 个 正 的 
平均 值 波动 ， 加 号 表示 商 于 平均 什 ， 碱 号 表示 低 于 平均 值 ， 而 非 负 值 )。 


现在 根据 图 27 -2 (人 《by 的 货币 供应 时 序 系列 来 求 得 货币 供应 增长 率 ， 
并 在 图 27 -2 (c) 中 表示 。 在 第 1 年 称 第 5 年 货币 供应 高 峰 处 ， 货 市 供应 的 
增长 率 是 多 少 ? 在 这 两 点 上 上， 货币 供应 没有 增长 ， 增 长 率 为 苓 。 同 时 ， 在 第 
3 年 货币 供应 的 低谷 处 ， 增 长 率 亦 为 零 。 当 货币 殿 应 从 第 1 年 的 高 峰 下 降 到 
第 3 年 的 低谷 ， 货 币 供 应 有 一 个 负增长 率 ， 第 1 年 到 第 3 年 之 间 (第 2 年 ) 
其 下 降 最 快 。 把 上 述 人 情况 移 到 图 (cec) 上 ， 从 第 1 年 到 第 3 年 的 货币 增长 率 
将 在 零 以 下 ， 而 且 在 第 2 年 其 负 值 最 大 。 同 理 ， 从 第 0 年 到 第 1 年 以 及 从 第 
3 年 到 第 5 年， 货币 增长 率 都 基 正 的 ， 而 且 在 第 0 年 和 第 4 年 达到 最 高 值 。 
把 所 有 的 点 连 在 一 起 就 得 到 了 图 (c) 的 货币 增长 率 时 序 系列 ， 高 峰 位 于 第 
0 年 和 第 4 年 ， 而 低 台 则 位 于 第 2 年。 

现在 考察 图 27 一 2 (c) 的 货币 增长 率 系列 与 图 27-2 (a) 的 产 出 水 平 
之 间 的 关系 。 可 以 看 到 ， 刚 好 在 产 出 系列 达到 顶峰 《和 低谷 ) 之 前 整 一 年 ， 
货币 增长 率 系列 总 处 于 它 的 高 峰 《 和 低谷 )。 我 们 于 是 发 现 ， 息 想 的 经 济 中 
货币 增长 率 的 降低 总 是 先 于 产 出 降低 一 年 。 不 过 ， 这 一 实证 并 不 意味 着 货币 
增长 推动 产 出 。 事 实 上， 按照 原来 假设 ， 在 这 一 经 济 中 实际 的 因果 关系 是 由 
产 出 导致 货币 供应 的 水 平 ， 而 且 两 者 之 间 不 存在 超前 或 灌 后 关系 。 只 是 由 于 
选 定 使 用 货币 供应 的 增长 率 而 不 是 它 的 水 平 ， 才 找到 了 这 样 一 种 超前 关系 。 

这 个 例子 表明 ， 时 序 的 关系 多 么 容易 被 误解 。 进 一 步 说 ， 为 了 寻求 希望 
发 现 的 事物 ， 我 们 也 许 会 把 注意 力 集中 在 某 一 个 变量 上 【如 增长 率 而 不 是 水 
平 )， 因 而 表示 出 一 种 并 不 真实 的 关系 。 对 于 确定 因果 关系 来 说 ， 时 序 实证 
可 能 是 一 种 危险 的 工具 。 

前 者 甚至 可 以 更 强 地 表达 为 “一 人 的 超前 即 另 一 人 的 滞后 。” 例 如， 你 
能 同样 轻易 地 把 图 27 -2 中 的 货币 增长 率 和 产 出 间 的 关系 解释 为 : 货币 增长 

bf67 率 滞后 产 出 三 年 ， 邵 货币 增长 率 系列 的 高 峰 是 发 生 在 产 出 系列 达到 高 峰 的 三 

年 之 后 。 简 言 之 称 岂 可 能 说 是 产 出 超前 于 货币 增长 。 

总 的 说 来 ， 时 序 实证 是 极 难 解释 的 。 除 非 我 们 能 况 确 定 超前 变量 的 变动 
是 外 生性 事件 ， 和 否则 我 们 就 无 法 确定 该 超前 变量 实在 是 随后 变量 的 原因 。 在 
考 寒 时 序 实证 时 ， 想 要 什么 就 能 找到 什么 ， 实 在 是 大 轻 易 了 。 或 许 ， 描 述 上 
述 危 险 ， 下 面 的 话说 得 最 好 :“ 时 序 实证 可 能 就 在 于 观看 者 的 眼中 。"” 


统计 实证 


5868 货币 学 派 的 统计 实证 通过 正规 的 统计 检验 来 考察 货币 和 总 产 出 或 总 支出 
之 间 的 相关 。 也 是 在 1963 年 一 一 显然 是 货币 学 深 次 获 丰 富 的 一 年 一 一 米尔 
顿 , 弗 里 德 曼 和 他 的 合作 者 大 于 . 迈 泽 尔 曼 发 表 了 一 篇 论文 ， 建 议 对 上 货币 主义 
模型 与 凯 思 斯 主义 横 型 作 下 列 的 检测 名 。 在 凯恩斯 学 派 的 体系 中 ， 投 资 和 政 
府 支 出 是 总 需求 波动 的 根源 ， 所 以 弗 里 德 曼 和 迈 泽 尔 曼 提出 一 个 “凯恩斯 主 
文 的 ”自主 性 支出 变量 4， 等 于 投资 支出 加 政府 支出 。 他 们 把 凯恩斯 模型 
的 特点 刻画 为 ，A 应 该 与 总 支出 了 成 高 度 相 关 ， 而 货币 供应 量 《M) 与 了 
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历史 实证 


则 不 应 该 如 此 。 在 货币 主义 的 模型 中 ， 货 币 供应 是 总 支出 波动 的 根源 ，M 
应 该 与 Y 成 高 度 相关 ， 而 A 与 Y 则 不 应 如 此 。 

回答 哪 种 模型 较 好 ， 合 乎 逻辑 的 方法 是 比较 M 或 4 何者 与 了 相关 程度 
更 高 。 弗 星 德 明和 迈 泽 尔 曼 用 美国 许多 不 同时 期 的 数据 进行 了 这 项 测试 ， 发 
现货 币 主 义 模型 获 斑 @。 他 位 中 此 推论 ， 货 币 主义 分 析 在 描述 总 支出 如 何 被 
决定 较 之 凯恩斯 主义 分 析 更 好 。 

对 弗 里 德 曼 和 过 泽 尔 曼 的 实证 分 析 也 有 下 列 几 项 反对 意见 ， 

1. 对 这 种 简化 形式 的 实证 ， 如 前 所 述 ， 有 这 样 的 一 般 性 批评 可 能 存 
在 逆 因 果 关 系 ， 也 可 能 有 推动 双方 的 外 在 因素 。 

2. 这 样 的 测试 可 能 不 够 公平 ， 因 为 对 凯恩斯 学 派 模型 的 措 述 过 于 简单 。 
凯恩斯 主义 结构 模型 经 常 包括 成 百 个 方程 式 ， 而 弗 里 德 最 和 迈 泽 尔 曼 用 来 测 
试 的 凯恩斯 学 派 模型 只 有 一 个 方程 式 ， 可 能 不 足以 包 纳 自主 性 支出 的 各 种 影 
响 。 而 且 ， 凯 思 斯 学 请 模型 通常 还 包括 其 他 变量 的 影响 ， 忽 略 了 这 些 影 响 ， 
则 货币 政策 的 影响 就 被 高 估 ， 而 自主 性 支出 的 影响 则 被 低估 。 

3. 弗 里 德 曼 和 迈 泽 尔 曼 有 关 自 主 性 支出 A 的 计量 指标 可 能 构造 不 妥 ， 
因而 使 凯恩斯 学 派 的 模型 无 法 很 好 地 起 作用 。 例 如 ， 军 用 品 订单 对 总 需求 的 
影响 会 在 弗 里 德 细 和 迈 泽 尔 曼 把 它们 当 作 自主 性 支出 变量 之 前 就 已 经 发 生 。 
如 果 对 自主 性 支出 变量 作 较 为 精心 的 规定 ， 就 应 当 考 虑 军事 品 订 单 的 提出 。 
当 批 评 弗 里 德 轩 和 迈 泽 尔 曼 这 项 研究 的 人 较为 精心 地 构造 自主 性 支出 这 一 变 
基 时 ， 他 们 发 现 了 相反 的 结果 : 凯 厌 斯 学 派 的 模型 获胜 悦 。 较 近 一 次 对 决定 
自主 性 支出 的 不 同方 法 何者 较为 适当 的 事后 检验 ， 对 凯恩斯 学 派 模型 和 货币 
主义 模型 谁 胜 谁 负 并 没有 明确 的 结论 (1。 


弗 里 德 曼 和 施 瓦 茨 三 其 所 著 《 货 币 史 》 中 的 货币 主义 历史 实证 ， 在 增强 
货币 学 派 地 位 方面 很 和 有 影响。 前 面 已 经 说 过 ， 这 本 书 对 早期 凯恩斯 主 闵 思想 
的 批评 是 极为 重要 的 ， 因 为 它 表 明 大 莆 条 年 代 所 实行 的 货币 政策 并 非 “ 松 ” 
的 ， 相 反 ， 大 和 邹 机 或 可 归咎 于 1930 一 1933 年 由 于 银行 恐慌 而 造成 的 货币 供 
应 的 急剧 下 降 。 此 外 , 《货币 史 》 以 详细 的 资料 来 说 明 货 币 增长 率 超前 于 经 
济 周 期 ， 因 为 货币 增长 率 在 每 次 经 济 束 退 之 前 都 下 降 。 当 然 这 种 时 序 实证 不 
能 加 免 前 面 提 出 的 种 种 批评 。 

但 是 ， 历 史实 证 有 一 个 特点 ， 使 之 不 同 于 我 们 迄今 讨论 过 的 货币 主义 的 
其 他 各 种 实证 。 在 几 个 历史 片段 中 ， 货 币 供 应 的 变动 似乎 是 外 生 事 件 。 这 些 
扎 史 片段 几乎 与 受 控 制 的 试验 一 样 ， 所 以 “ 先 者 为 因 ， 后 者 为 果 ” 的 原理 非 
常 可 能 是 站 得 住 的 ， 如 果 在 这 些 历 史 片 段 中 货币 供应 的 增长 率 一 降低 ， 产 出 
随即 降低 ， 那 么 ， 就 会 有 较 强 的 实证 : 货币 增长 是 经 济 周期 的 推动 万 。 

上 述 历 中 片段 的 一 个 最 好 例子 是 :1936 一 1937 年 局 提高 法 定 存款 准备 
率 ( 曾 在 第 21 章 讨论 过 ) 导致 货币 供应 量 及 其 增长 率 急剧 下 降 。 法 定 存 款 
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准备 率 的 提高 ， 是 因为 联邦 情 备 体系 想 改善 它 对 货币 政策 的 控制 ， 不 是 为 应 
付 经 济 状况 而 采取 的 。 因 而 我 们 就 能 排除 由 产 出 到 货币 供应 的 道 因 果 关 系 。 
同时 ， 也 不 容易 想到 有 什么 外 在 因素 足以 迫使 联邦 储备 体系 去 提高 法 定 存款 
准备 率 并 足以 直接 影响 产 出 。 所 以 ， 这 一 历史 片段 中 货币 供应 的 减少 大 致 上 
可 以 归 和 人 具有 受 控 试 验 性 质 的 外 生 事件 。 在 此 受 控 试验 结束 不 久 ，1937 一 
1938 年 的 严重 衰退 就 发 生 了 。 因 此 可 以 有 把 握 地 说 出 结论 : 在 这 一 历史 阶 
段 中 ， 由 于 联储 提高 法 定 存款 准备 率 而 引起 的 货币 供应 的 变动 ， 确 实 是 随后 
经 济 周期 收缩 的 根源 。 

《货币 史 》 也 具体 说 明了 其 他 一 些 历史 片段 ， 璧 如 发 生 在 1907 年 和 其 
他 一 些 年 份 的 银行 丽 慌 ， 当 时 货币 增长 率 的 下 降 看 来 也 是 外 生性 事件 。 继 货 
币 增长 率 下 降 而 频繁 发 生 的 经 济 训 退 ， 有 力 地 证 明 货 币 供应 增长 率 的 变动 对 
总 产 出 确 有 影响 .9 


$5 对 货币 主义 实证 的 总 评述 


578 Pe, 


对 货币 主义 实证 的 讨论 告诉 我 们 什么 昵 ? 已 经 看 到 ， 由 于 道 因果 关系 和 
外 部 因素 存在 的 可 能 性 ， 人 们 对 仅仅 从 时 冶 实 证 和 统计 实证 可 能 得 出 的 结论 
感到 十 分 怀疑 。 但 无 论 如 何 ， 某 些 历史 的 实证 一 一 其 中 ， 货 币 增长 率 外 在 地 
下 降 ， 瑚 后 发 生 经 济 周期 的 紧缩 情况 一 一 确 能 为 货币 学 派 的 主张 提供 较为 有 
力 的 支持 。 因 此 ， 当 历史 实证 与 时 序 实证 及 统计 实证 相 结 合 时 ， 那 么 ， 货 币 
确实 紧要 这 样 的 结论 看 来 是 有 根据 的 。 

可 以 想象 到 ， 经 济 学 界 对 货币 主义 实证 的 出 现 感 到 相当 韦 剧 ， 因 为 直到 
那 时 为 止 ， 多 数 经 济 学 家 都 认为 货币 是 无 关 紧 要 的 。 货 币 主 义 者 已 经 表明 ， 
这 种 早期 凯 轴 斯 学 派 的 观点 可 能 是 错 的 。 因 而 使 他 们 中 不 少 人 转 而 相信 货币 
学 派 的 意见 。 但 是 ， 认 为 “货币 无 关 紧 要 ”观点 是 错误 的 ， 并 不 一 定 意味 着 
我 们 必须 接受 只 有 货币 才 是 紧要 的 观点 。 所 以 ， 许 多 凯恩斯 学 派 经 济 学 家 把 
他 们 的 观点 移 向 货币 主义 的 立场 ， 但 并 非 全 程 转移 。 他 们 新 于 第 26 章 所 措 
述 的 饥 恩 斯 学 派 的 总 供给 和 总 需求 分 析 相 一 致 的 折衷 立场 ， 他 们 相信 货币 是 
非常 重要 的 ， 但 财政 政策 、 净 出 口 和 人 们 的 “轻浮 情绪 ”对 总 需求 的 波动 也 
有 影响 。- 

在 货币 主义 成 功 地 向 早期 凯恩斯 主义 立场 发 动 进 攻 之 后 ， 经 济 学 研究 朝 
着 两 个 方向 发 展 。 第 一 个 方向 是 使 用 更 为 复杂 深奥 的 货币 学 派 简化 形式 模型 
去 检验 货币 对 于 经 济 活 动 的 重要 人 性"; 第 二 个 方向 是 继续 采用 结构 模型 分 
析 方 法 ， 探 索 货币 对 总 支出 影响 的 其 他 途径 ， 而 不 局 限于 利率 对 投资 的 影 
而。 


诈 科 郴 诡 由 。 货 而 全 融 事 
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671 凯恩斯 学 派 关于 货币 传递 机 制 的 传统 观点 可 以 描述 如 下 ， 
Mi—=iy—It—Y+ 
不 过 ， 如 前 所 述 ， 利 率 (i) 对 投资 支出 (了) 的 影响 往往 很 小 。 我 们 曾 
经 提 及 ， 鉴 于 货币 主义 的 货币 至 关 重 要 的 实证 ， 许 多 经 济 学 家 开始 探索 货币 
影响 经 济 活 动 的 其 他 途径 。 这 些 传递 机 制 一 般 可 归 成 三 类 : 第 一 类 通过 投资 
支出 起 作用 ， 第 二 类 通过 消费 支出 起 作用 ， 第 三 类 通过 国际 贸易 起 作用 。 
678 《所 有 这 些 机 制 概括 如 图 27-3 所 示 ) 








非 对 称 利率 对 耐用 消费 流动 性 江 束 对 效 出 
交点 | 避 交 克 | 癌 支 所 的 证 本 | 财宝 应 
二 加 人 党 币 供 应 * ™ 
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固 内 生产 总 值 











图 条 -3 货币 与 园 内 生产 总 值 之 间 的 关联 : 货币 传道 机 制 


投资 支出 


由 于 凯 轴 斯 强调 投资 在 经 济 周 期 性 波动 中 的 作用 ， 因 而 有 关 货币 传递 新 
机 制 的 早期 研究 工作 首先 集中 在 投资 支出 上 。 
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托 宾 的 gy 理论 ”经济 学 家 提出 ， 货 币 政策 通 过 对 普通 股价 格 的 影响 而 
影响 投资 支出 。 人 詹姆斯 ' 托 宾 发 展 了 一 种 有 关 股 票 价格 和 投资 支出 相互 关联 
的 理论 ， 通 常 称 作 托 宾 的 gy 理论 。 托 宾 把 4 定义 为 企业 的 市 场 价 值 除 以 资 
本 的 重 置 成 本 。 如 果 3 很 高 ， 那 么 企业 的 市 场 价值 要 高 于 资本 的 重 置 成 本 ， 
新 厂房 和 设备 的 资本 要 和 低 于 企业 的 市 场 价 值 。 这 种 情况 下 ， 公 司 可 发 行 股 
票 ， 而 且 能 在 股票 上 得 到 一 个 比 他 们 正在 购买 的 设施 和 设备 要 高 一 些 的 价 
衬 。 由 于 厂商 可 以 发 行 较 少 股票 而 买 到 较 多 新 的 投资 品 ， 投 资 支出 便 会 增 
加 。 

相反 地 ， 当 gq 很 低 时 ， 由 于 企业 的 市 场 价 值 低 于 资本 的 成 本 ， 它 们 不 
会 购买 新 的 投资 品 。 当 4 很 低 时 ， 如 果 公 司 想 获得 资本 ， 它 们 可 以 低 价 购 
买 其 他 企业 而 获得 已 经 存在 的 资本 。 这 种 情况 下 ， 投 资 支出 即 新 投资 品 的 购 
买 将 会 很 少 。 托 宾 的 g 理论 为 大 萧条 年 代 低 到 极点 的 投资 支出 率 作 了 很 好 
的 解释 .， 那 个 时 期 中 ， 股 票 价格 暴跌 ， 到 1933 年 ， 股 票 仅 值 1929 年 后 期 的 
1710: gq 降 到 了 空前 的 低 水 平 。 

上 述 讨论 的 关键 是 ， 托 宾 的 g 和 投资 支出 之 间 有 着 一 种 关联 。 但 是 ， 
货币 政策 如 何 会 影响 股票 价格 呢 ? 很 简单 ， 当 货币 供应 增加 时 ， 社 会 公众 就 
会 发 现 他 们 持 育 的 货币 比 所 需 的 要 多 ， 于 是 就 会 通过 支出 来 花 掉 这 些 货 雨 。 
去 处 之 一 就 是 股票 市 场 ， 社 会 公众 会 增加 对 股票 的 需求 从 而 提高 股票 的 价 
格 040。 把 这 一 点 和 上 述 事 实 一 一 股票 价格 (P,) 愈 高 ， 则 gq 愈 高 ， 从 而 投 
资 支出 了 也 全 高 一 一 相 结合 ， 得 出 下 面 的 货币 政策 传递 机 制 021， 

一 已 不 一 9 二 一 了 一 了 

信贷 观点 第 26 章 描述 了 货币 传递 机 制 的 信贷 观点 。 公 开 市 场 购 买 
《同时 如 大 货币 基数 和 货币 供给 ) 增加 了 银行 贷款 的 可 供应 量 。 如 果 草 些 人 备 
款 人 只 能 从 银行 而 不 能 从 其 他 来 源 借 款 ， 银 行 贷款 对 经 济 活动 具有 特殊 的 作 
用 ， 那 么 ， 贷 款 的 增加 将 引起 投资 支出 《也 可 能 请 费 支 出 ) 的 增加 。 用 图 表 
示 ， 货 币 政 策 的 效应 是 ， 

公开 市 场 购买 症 财 + 一 贷款 让 一 工人 -下 
信贷 观点 一 个 重要 的 含义 是 ， 货 币 政策 对 小 企业 的 影响 要 大于 对 大 企业 ， 因 
为 小 企业 更 依 束 于 银行 贷款 ， 而 大 企业 可 以 直接 通过 股票 、 会 券 市 场 而 不 必 
通过 银行 进入 信用 市 场 。 这 正 与 研究 者 从 数据 中 发 现 的 结果 相同 [3]。 

非 对 称 信息 效应 ”一 种 与 信贷 观点 密切 相关 的 货币 传递 机 制 源 于 非 对 称 
信息 效 庶 。( 信 贷 观 点 中 假定 银行 贷款 起 着 特殊 的 作用 ; 而 如 果 银 行 正如 第 
11 童 所 述 的 ， 具 有 专门 的 技术 解决 非 对 称 信息 问题 ， 银 行 贷款 也 就 确 有 三 
种 特殊 作用 。) 在 第 9 章 非 对 称 信息 对 金融 市 场 影响 的 讨论 中 ， 我 们 看 到 ， 
企业 的 净值 越 高 ， 道 向 选择 和 道德 风险 越 小 。 较 高 的 净值 意味 着 借款 人 的 久 
敦 实 际 上 有 较 多 的 担保 品 ， 风 险 选 择 的 损失 减少 。 净 值 的 增加 (减轻 逆向 选 
择 问 题 )， 从 而 就 励 对 投资 支出 的 融资 货款 。 企 业 较 高 的 净值 意 昧 着 所 有 者 
在 企业 投入 较 多 股本 ， 也 减轻 了 道德 风险 问题 。 股 本 投入 越 多 ， 所 有 者 从 事 
风险 投资 项 目的 意愿 越 低 ， 也 不 大 会 将 公司 的 资金 投资 于 个 人 有 利 但 不 能 增 
加 公司 利润 的 项 目 。 借 款 人 从 事 风 险 较 低 投资 项 目 ， 较 少 为 个 人 利益 而 支 
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出 ， 使 贷款 更 有 可 能 收回 。 因 此 ， 企 业 净 值 的 增加 引起 贷款 增长 ， 投 资 支出 
增加 。 
股票 价格 的 上 升 提 高 了 企业 的 净值 ， 并 且 因 为 道 向 选择 和 道德 风险 问题 
的 减少 ， 从 而 导致 较 商 的 投资 支出 。 如 上 所 述 ， 因 为 人 赏 币 政策 影响 股票 价 
格 ， 非 对 称 信息 分 析 提 供 了 下 述 另 一 个 货币 传递 机 制 : 
MM 一 P, 相 一 净 值 丰 一 逆向 选择 
道德 风险 4 一 贷款 小 一 了 让 一 站 下 


货币 主义 简化 形式 的 实证 分 析 也 认为 ， 在 货币 政策 和 消费 者 支出 之 间 可 
能 有 更 直接 的 关联 。 最 早 循 闭 这 条 线索 所 做 的 工作 集中 在 利率 对 消费 者 支出 
的 一 部 分 一 一 耐用 消费 品 支出 一 一 可 能 发 生 的 影响 。 耐 用 消费 品 支 出 主要 是 
消费 者 用 于 诸如 汽车 和 冰箱 等 耐用 品 的 支出 。 

利率 对 耐用 消费 品 支出 的 影响 由 于 消费 者 用 于 耐用 品 如 汽车 的 支出 常 
常 是 通过 借贷 来 笑 措 的 ， 所 以 早期 凯恩斯 学 派 结 构 模 型 建立 者 寻找 利率 对 耐 
用 消费 品 支 出 的 某 些 影 响 。 他 们 推 想 ， 利 率 降 低 ， 使 这 些 购置 支出 的 筹资 成 
本 噬 低 ， 从 而 鼓励 消费 者 增加 耐用 消费 品 支出 。 掉 此 形成 的 货币 影响 总 需求 
的 途径 如 下 所 示 : 

M 一 i 一 耐用 消费 品 支出 修一 了 耻 

但 是 ， 桌 实说 明 这 种 影响 很 小 。 为 解释 为 什么 货币 政策 会 影响 消费 者 支出 ， 
还 需要 去 考察 货币 影响 消费 者 支出 的 其 他 一 些 途径 。 

财富 效应 ”研究 人 员 在 探索 货币 传递 新 机 和 制 的 工作 中 ， 对 消费 者 的 资产 
负债 如 何 影响 他 们 的 支出 决策 进行 了 考察 。 佛 朗 哥 : 莫 迪 格 利 亚 尼 利用 他 著 
名 的 消费 生命 周期 假设 最 早 进行 了 这 一 活动 。 消 费 是 消费 者 在 非 耐 用 品 和 服 
务 上 的 开支 (中 ， 消 费 不 同 于 消费 者 支出 ， 因 为 前 者 不 包括 花 在 耐用 消费 品 
上 的 支出 。 葛 迪 格 利 亚 尼 理论 的 基本 前 提 是 消费 者 按时 间 均 匀 地 安排 他 们 的 
消费 。 因此， 决定 消费 支出 的 是 消 帝 者 毕生 的 资财 ， 而 不 仅仅 是 今天 的 收 
和 大。 消费 者 毕生 资财 的 一 个 重要 组 成 部 分 基金 融 财富 ， 其 中 一 个 主要 的 部 分 
是 普通 股 。 当 股票 价格 上 升 时 ， 人 金融 财富 的 值 就 会 地 大 ， 这 样 ， 消 费 者 的 毕 
生 资 财 也 就 增加 了 ， 消 费 会 随 之 增加 。 王 热 我 们 已 经 看 到 ， 扩 张 性 货币 政策 
会 导致 股票 价格 提高 ， 那 么 我 们 就 有 了 另 一 个 货币 传递 机 制 ; 

MM 人 一 P, 不 下 财富 个 下 毕生 资财 不 一 消费 不 一 Y 了 全 

莫 迪 格 利 亚 尼 的 研究 已 经 发 现 ， 这 是 一 个 很 强 有 力 的 机 侧 ， 使 货币 政策 
的 效力 大 为 增强 .051。 

流动 性 效应 ”股票 市 场 对 耐用 消费 品 支出 也 有 影响 。 存 在 这 种 效应 的 论 
据 集 中 在 耐用 消费 品 诸如 汽车 或 家 用 器 具 的 不 流动 性 上 。 如 果 你 突然 需要 现 
金 。 因 而 想 卖 掉 你 的 耐用 消费 品 来 筹措 的 话 ， 那 你 必定 会 受 很 大 的 损失 ， 因 
为 不 得 不 出 售 的 销 况 下 ， 不 可 能 收取 那 消 费 品 完全 的 价值 。 相 反 ， 如 果 你 拥 


有 金融 资产 〈 如 银行 存款 、 股 票 或 债券 )， 就 能 很 容易 地 按 完全 的 市 场 价值 
将 它们 迅速 脱手 而 得 到 现金 ， 现 在 不 妨 问 你 自己 一 个 问题 :如果 你 预计 会 明 
到 财务 上 的 困境 ， 你 是 愿意 持 有 不 流动 的 耐用 消费 品 还 是 流动 性 很 强 的 金融 
资产 ? 很 显然 ， 你 愿意 持 有 金融 资产 。 因 此 ， 如 果 财务 困难 的 可 能 性 增 大 ， 
消费 者 的 耐用 消费 品 支出 就 会 威 少 ; 如 果 财 务 困难 的 可 能 性 降低 ， 那 么 耐用 
消费 品 支出 就 会 增 大 。 

消费 者 的 资产 负债 状况 对 本 人 是 否 会 遭受 财务 困境 的 可 能 性 的 估计 有 重 
大 影响 。 有 具体 地 说 , 当 消 费 者 持 有 的 金融 资产 与 其 债务 相 比 为 数 很 多 时 , 他 们 
对 财务 困难 的 可 能 性 的 知 计 会 很 低 , 因而 较为 乐意 去 购买 耐用 消费 品 。 当 股票 
价值 上 升 时 ,金融 资产 的 价值 也 会 提高 ,从 而 耐用 消费 品 支出 也 会 增加 , 因为 消 
费 者 的 财务 状况 更 为 稳妥 ,遭受 财务 困难 的 概率 估计 也 很 低 。 由 于 货币 和 股票 
价格 之 间 的 关联 ,我 们 现在 有 另外 一 个 有 力 的 货币 政策 传递 机 制 051. 

676 M4 一 P, 人 一 金融 资产 的 价值 人 
. 袜 财 务 困 难 的 可 能 性 一 耐用 消费 品 支 出 4- 站 

关于 流动 性 的 论据 也 适用 于 对 住宅 的 需求 ， 因 为 住房 如 同 耐用 消费 品 属 
于 不 动产 。 股 票 价格 的 提高 会 改善 消费 者 资产 负债 状况 ， 降 低 遭 受 财务 困难 
的 可 能 性 ， 提 高 消费 者 购买 新 住宅 的 欲 塑 。 所 以 货币 影响 的 另 一 个 途径 是 ， 

MA 一 ,修一 金融 资产 的 价值 
一 财务 困难 的 可 能 性 小 一 新 住宅 支出 一 YY 小 

货币 的 上 述 三 种 传递 机 制 表明 ， 货 币 政 策 对 消费 者 资产 负 偿 的 影响 可 能 
会 对 总 需求 有 较 大 的 影响 。 在 大 危机 时 期 ， 这 些 影响 可 能 极为 重要 。 (参阅 
专栏 27 - 3) 





专栏 27 - 3 区 消费 者 的 资产 负债 表 和 大 危机 

1929 一 1933 年 间 ， 美 国 消费 者 资产 负债 状 况 露 化 到 了 极点 。1929 年 服 票 市 场 崎 
渡 ， 并 且 价 格 下 趴 持续 到 1933 年 。 在 此 期 间 ， 消费 者 财富 的 价值 减少 了 3710 人 所 美 
元 〔 按 1987 年 的 美元 计算 )， 而 且 正 如 所 料 ， 消 费 急剧 减少 (超过 800 亿美 元 )。 由 
于 这 一 时 期 物价 水 乎 的 下 降 ， 消 费 者 的 真实 债务 水 平 也 急剧 上 升 【 超 过 20%)。 结 
果 是 : 与 债 旁 额 相 比 ， 金 融资 产 的 价值 急剧 下 降 ， 从 而 使 财务 困难 的 可 能 性 增 大 。 
过 趟 奇怪 ， 消 费 者 用 于 购买 耐用 消费 品 和 住宅 的 支出 也 大 幅度 地 减少 了 : 从 1929 年 
到 1933 年， 消费 者 耐用 消融 品 支出 减少 了 50 反 ， 而 用 于 住宅 约克 出 则 减少 了 
BS0%," 

+ 关于 寺 旋 所 时 期 消费 者 资产 负债 区 总 对 去 出彩 响 的 进一步 讨 琵 ， 参 了 阅 Frederic 5， 
Mishkin， “家 旗 凑 产 负 倩 压 况 与 天 关机 ”【The Household Balance Sheet and the Great Depression) ， 
jonrmal of Economic History 38 【1978)， 人 8 有 一 997 页 。 





国际 贸易 


随 次 经 济 的 国际 化 和 溯 动 汇率 的 出 现 ， 汇 率 对 净 出 口 的 影响 已 成 为 一 个 
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重要 的 货币 传递 机 制 。 

如 第 8 章 详细 讨论 的 ， 当 国内 利率 下 降 (通货 膨胀 不 变 )， 国 内 货币 的 
存款 相对 于 外 币 计 值 存款 缺乏 吸引 力 。 结 果 是 相对 于 其 他 货币 的 存款 而 言 ， 
美元 存款 的 币值 下 降 ， 这 也 就 是 汇率 下 降 〔〈 用 五 + 表示 )。 本 国 币值 的 降低 
使 画 内 商品 较 国 外 商品 变 得 便宜 ， 国 而 引起 净 出 口 和 总 产 出 增加 。 通 过 国际 
贸易 的 货币 传递 机 制 如 下 ， 
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$7 货币 主义 与 凯恩斯 主义 有 关 货 币 
和 经 济 活动 的 争论 的 综述 


专栏 27 - 4 苞 近 


货币 主义 简化 形式 的 实证 向 凯恩斯 主义 “货币 无 关 紧 要 ”的 观点 提出 了 
重要 的 挑战 ， 从 而 导致 了 对 货币 政策 传递 新 机 制作 更 为 自由 广泛 的 探索 。 一 
旦 这 些 传递 机 制 融 入 到 饥 思 斯 的 结构 模型 中 (如 目前 联邦 储备 局 使 用 的 模 
型 )， 这 些 模型 就 揭示 出 货币 对 于 经 济 活 动 十 分 强烈 的 影响 。 其 结果 是 凯 恩 
斯 主义 和 货币 主义 关于 货币 对 经 济 活动 重要 性 的 看 法 互相 净 近 。 目 前 凯恩斯 
学 派 一 般 都 同意 的 观点 是 ， 贷 币 政 策 的 确 是 经 济 周期 性 波动 的 一 个 极为 重要 
的 根源 。 但 是 一 项 总 体 波动 的 新 理论 (真实 经 济 周期 理论 ) 的 提出 者 并 不 接 
受 货币 主义 的 简化 形式 的 实证 ， 后 者 认为 货币 对 于 经 济 周期 的 波动 十 分 重 
要 ， 是 因为 货币 主义 者 相信 存在 着 从 经 济 周期 到 货币 的 这 样 一 种 道 向 因果 关 
系 (参阅 专栏 27 ~ 4)。 





真实 经 济 周期 理论 及 货币 与 经 济 活动 的 争议 

货币 与 经 济 活动 争议 的 一 个 新 参与 者 是 袜 实 经 济 且 期 理论 的 倡议 者 。 该 理论 认 
为 对 偏好 与 披 术 的 真实 冲击 ( 非 货 币 冲 击 ) 是 经 济 周 期 的 推动 原因 。 这 个 理论 的 美 
成 者 并 不 接 党 货币 主义 关于 货币 对 经 济 周期 很 紧要 的 观点 ， 因 为 他 们 认为 产 出 与 货 
币 的 相关 性 反映 的 是 逆向 因 累 基于， 即 经 济 周期 推动 货币 供应 ， 而 不 是 相反 。 他 们 
提供 的 支持 这 一 论点 的 一 个 重 和 实证 是 ， 货 币 与 产 出 之 阅 的 相关 性 几乎 都 不 是 源 于 
货币 当局 控制 的 货币 基数 ; 相反。 超 源 于 货币 供应 变动 的 其 他 因素 ， 正 如 第 16 章 、 
第 17 章 所 述 的 ， 由 银行 、 夺 款 者 、 借 款 者 行为 所 致 ， 并 更 有 可 能 受 经 济 周期 的 影 
响 。 

尽管 真实 经 济 周期 理论 认为 货币 对 经 济 周期 不 起 作用 ， 但 确实 认为 货币 是 通货 
膨胀 的 重要 因素 。 所 以 ， 货 币 政 策 仍然 在 经 济 中 起 着 十 分 关键 的 作用 。 

# Robert King and Charler Plosser, “真实 经 济 周期 中 的 筑 币 、 信 贷 与 物价 ” 【Money，Credit 
and Prices im a Real Business Cycle}, American Fronomic Review 74 (1984); 363 ~ 380; Charles 
Plosser，“ 认 识 真实 经 济 周期 ”({Urnderstanding Real Business Cyrcles}，Journal of Economic Perspec- 
tives 3, Summer C1989); pp. Si1~—78, 
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虽然 凯恩斯 学 派 如 今 同意 货币 是 紧要 的 ， 代 并 不 赞成 货币 学 派 的 意见 ， 
即 ， 只 有 货币 才 是 紧要 的 。 凯 因 斯 学 派 的 结构 模型 仍然 为 财政 政策 有 重大 影 
响 提 供 了 有 力 的 证 据 。 简 化 形式 实证 和 结构 模型 实证 对 财政 政策 的 有 效 性 不 
会 有 相似 的 结论 ， 所 以 货币 主义 与 凯 思 斯 主义 有 关 总 需求 的 决定 因素 的 争论 
还 没有 完全 解决 。 


1. 货币 主义 者 倾向 于 专注 简化 形式 的 实证 ， 并 且 认 为 货币 供应 的 变动 
对 于 经 济 活动 是 重要 的 。 倾 向 于 专注 结构 模型 实证 的 凯恩斯 主义 者 却 认 为 货 
币 并 不 那么 重要 。 但 至 邻 尚 元 任何 明确 的 秽 证 足以 判断 哪 一 种 实证 更 好 ， 两 
者 都 既 有 优点 也 有 缺点 。 结 构 模 型 实证 的 主要 优点 在 于 ， 它 使 我 们 得 以 理解 
经 济 是 如 何 运 行 的 ， 并 较 能 确信 从 货币 对 产 出 有 一 种 因果 关系 。 但 是 ， 如 果 

678 这 个 结构 因为 忽视 了 重要 的 货币 传递 机 制 而 在 具体 内 容 上 不 完善 ， 那么 ， 这 

种 实证 就 有 可 能 严重 低估 货币 政策 的 有 效 性 。 简 化 形式 实证 的 优点 在 于 它 并 
不 限制 货币 政策 通过 什么 途径 影响 经 济 活动 ， 因 而 很 可 能 会 把 货币 政策 的 全 
部 效应 都 囊括 了 。 但 是 ， 这 种 实证 并 不 能 排除 道 因果 关系 或 外 部 推动 因素 的 
可 能 狂 ， 因 而 可 能 导致 有 关 货 币 重要 性 的 错误 结论 。 

2. 早期 凯恩斯 主义 者 认为 货币 无 关 紧 要 ， 固 为 他 们 发 现 利 率 和 投资 之 
间 的 联系 并 不 紧密 ， 也 因为 大 危机 时 期 政府 证 券 的 低 利 率 使 他 们 确信 在 美国 
历史 上 最 糟 的 经 济 紧 缩 期 辣 货币 政策 是 “办 ” 的 。 货 币 主 义 反 对 这 样 来 解释 
实证 ， 理 由 是 ; (1) 只 考察 名 义 利率 而 不 看 真实 利率 ， 可 能 会 模糊 利率 和 投 
资 之 间 的 任何 关联 ; (2〉 利 率 影响 投资 可 能 只 是 货币 政策 影响 总 需求 的 许多 
条 途径 中 的 一 条 ; {3) 以 真实 利率 和 低级 别 僵 券 上 的 利率 为 准 ， 大 管 机 时 大 
的 货币 政策 是 极度 紧缩 的 。 

3. 早期 货币 主义 的 实证 分 成 三 类 : 时 序 实证 、 统 计 实 证 和 历史 实证 。 
由 于 道 因果 关系 和 外 部 因素 存在 的 可 能 性 ， 单 从 时 序 实证 分 析 或 统计 实证 分 
析 中 所 能 引出 的 结论 ， 人 们 对 此 深 表 怀疑 。 和 但 是 ， 在 某 些 历史 实证 中 ， 货 币 
增长 率 外 生地 降低 之 后 ， 随 邵 发 生 经 济 衰退 ， 这 为 认为 货币 紧要 的 货币 主义 
立场 提供 了 有 力 的 支持 。 

4, 货币 主义 的 实证 促进 了 探索 新 的 货币 传递 机 制 ， 包 括 托 宾 的 4 理论 、 

679 人情 贷 观点 、 非 对 称 信息 效应 、 利 率 对 耐用 消费 品 支出 的 效应 、 财 富 效应 、 流 

动 性 效应 、 汇 率 对 净 出 口 的 效应 。 

5, 实证 研究 的 结果 ， 使 凯恩斯 主义 和 货币 主义 在 货币 重要 性 这 一 观点 
上 意见 赵 近 。 但 是 ， 凯 恩 斯 主义 并 不 同意 货币 主义 的 只 有 货币 才 重 要 的 立 
场 。 


ad TT 


> 关键 词汇 
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结构 模型 实证 ”简化 形式 实证 货币 政策 传递 机 制 结构 模型 
道 因果 关系 耐用 消费 品 支 出 ”消费 


问答 和 思考 题 


1, 假定 某 个 研究 人 员 试 图 测定 慢 走 是 否 对 人 的 健康 有 利 ， 他 用 两 种 方 
法 来 考察 这 一 问题 ，(1) 注音 慢 走 者 是 否 比 不 慢 走 者 活 得 长 ，(2) 注意 慢 走 
者 是 否 能 减少 血液 中 的 胆固醇 含量 以 及 降低 血压 ， 热 后 再 探讨 胆固醇 降低 和 
血 讨 降低 是 否 能 延长 生命 。 这 两 种 方法 中 嘟 一 种 将 提供 简化 形式 的 实证 ? 哪 
一 种 提供 结构 模型 的 实证 ? 

2. 如 果 研 究 表明 ， 慢 走 者 的 胆 轩 醇和 血压 并 不 比 不 慢 走 者 低 ， 那 么 慢 
走 仍然 可 能 有 益 于 健康 吗 ? 请 举 具 体 事例 说 明 。 

3. 如 果 研 究 表明 ， 慢 走 者 比 不 慢 走 者 活 得 长 ， 那 么 慢 走 是 否 可 能 不 利 
于 健康 ? 请 举 具体 事例 说 明 。 

*4. 假定 你 计划 买 一 辆 汽车 ， 并 和 想 知 道道 用 公司 的 汽车 是 否 比 福特 公 
司 的 汽车 更 可 党 。 那 么 ， 方 法 之 一 是 询问 两 种 汽车 的 所 有 者 多 长 时 间 要 修理 
一 次 汽车 ; 方法 之 二 是 亲自 参观 汽车 制造 厂 ， 看 哪 一 种 汽车 造 得 更 好 。 上 述 
哪 一 种 做 法 提供 简化 形式 的 实证 ， 那 一 种 做 法 提供 结构 模型 的 实证 ? 

*5. 如 果 你 准备 买 的 通用 汽车 比 福特 汽车 在 修理 方面 情况 较 好 ， 这 是 
否 意 昧 着 通用 汽车 一 定 比 福特 汽车 更 可 靠 ? (例如 ， 通 用 汽车 主 会 较 之 福特 
汽车 主 更 频繁 地 更 换 润滑 用 的 机 油 。) 

*6, 假定 你 参观 两 种 牌号 的 汽车 制造 厂 并 考察 汽车 如 何 制造 时 ， 你 只 
有 了 时间 看 发 动机 如 何 组 装 。 如 果 福 特 的 发 动机 比 通用 的 发 动机 制造 的 好 ， 那 
么 是 否 意味 着 福特 汽车 比 通 用 汽车 更 可 千 ? 

7. 银行 行为 《第 17 章 曾 加 以 描述 ) 如 何 会 导致 从 产 出 到 货币 供应 的 因 
果 关 系 ? 上 面 说 的 情况 对 货币 和 产 出 之 间 高 度 相 关 的 实证 有 什么 意义 ? 

*8. 联储 的 经 营 操作 程序 (参阅 第 21 章 ) 中 有 哪些 可 以 解释 产 出 的 变 
动 会 引起 货币 供应 的 变动 ? 

9. “在 过 去 次 年 的 每 个 经 济 周 期 里 ， 货 币 供 庶 增 长 率 的 降低 总 是 先 于 产 
出 的 降低 。 因 此 ， 货 币 供 应 是 因 ， 经 济 周期 运动 是 果 。” 你 赞成 这 种 说 法 吗 ? 
你 能 提出 什么 反对 意见 ? 

x 10. 在 最 初 的 货币 主义 的 实证 分 析 之 后 ， 凯 恩 斯 主义 和 货币 主义 经 济 
学 家 的 研究 方针 之 间 有 什么 不 同 ? 
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11. 在 1973 一 1975 年 的 衰退 中 ， 普 通 股票 的 价值 以 不 变价 格 计 算 几 乎 
下 降 了 50% 。 股 票 市 场 上 的 这 种 下 降 怎 样 影响 总 需求 从 而 使 得 衰退 更 加 严 
重 ? 请 具体 说 明 股 票 市 场 行 市 下 降 影响 经 济 活 动 的 机 制 。 

* 12.“ 筹 措 投 资 的 成 本 只 与 利率 有 关 ， 因 此 货币 政策 能 够 影响 投资 支 
出 的 唯一 途径 是 通过 它 对 利率 的 影响 ”这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 
为 什么 ? 

13. 如 果 货 币 供 应 增加 ， 请 预测 股票 价格 会 如 何 变动 ， 并 说 明 你 作出 这 
种 预测 的 理由 。 

* 14, 弗 朗 哥 , 英 迪 榈 利 亚 尼 发 现 ， 货 币 政 策 最 主要 的 传递 机 制 涉 及 消 
费 者 支出 。 请 描述 其 中 至 少 两 种 机 制 是 如 何 运 行 的 。 

15.“ 货 币 主 义 者 已 表明 ， 早 期 凯恩斯 主义 者 所 说 货币 对 经 济 活动 无 关 
紧要 是 错误 的 。 因 此 ， 我 们 应 当 接 受 货币 主义 的 只 有 货币 才 是 紧要 的 立场 。” 
你 是 否 同意 ? 为 什么 ? 


【注释 ] 

[1] Milton Friedman and Anna Jacobson Schwartz， 《美国 货币 史 ，1867 一 1960)》 
{A monetary History of the United Strares，1867 一 1960) Princeton, N. J]: Princeton 
University Press, 1963, 

[2] 在 80 年代， 真实 利率 上 天 到 很 高 水平 ， 几 平 与 太 危 机 期 间 相 近 。 当 时 许多 
研究 试图 解释 这 一 现象 ， 朋 些 研 究 认 为 货币 政策 是 80 年 代 高 真实 利率 的 原 轩 ， 例 
如 ，Oliver J，Blanchard and lawrenee H，Summers，“ 世 界 科 利率 的 展望 ” (Perspec- 
tives on High World Interest Rates}, Brookings Papers on Economic Activity 2 (1984): 
Pp，273 一 324; and john Huzinga and Frederic S，Mishkin,， “货币 政策 制度 的 变 移 与 真 
实 利率 的 不 寻常 运动 ”(Monetary Policy Regimc Sbifts and the Unusual Behavior of Real 
Interest Rates}, Carmegie Rochestier Conference series on Public Policy 24 {1996), p. 
231~—274. 

[3] Milion Friedman and Anna Jacobson Schwarts， “货币 与 工商 业 周期 ”(Money 
and Business. Cycles}, Review of Economics and statistics 45, Suppl. (1963): p. 32 
一 64. 

[4] James Tobin 的 著 各 论文 :“ 货 币 与 收入 ;: 先 者 为 因 ， 后 者 为 果 ”({ Money and 
[Income: Post Hoe Ergo Propter Hoc), Quarterly Journal of Economics 84 (1970); p. 
801~~317。 这 篇 文章 描述 了 这 样 一 种 经 济 体制 ， 总 产 出 的 变动 引起 货币 增长 率 变动 ， 
但 反之 则 不 然 。 托 宾 指 出 ， 这 样 一 种 具有 道 国 果 关 系 的 体制 ， 可 能 旦 现 出 类 似 于 弗 
里 德 曼 和 萎 素 欧 所 发 现 的 那 种 时 序 实证 。 

[5] Milton Fridrman and David Meiselman, “货币 流通 速度 的 相对 稳定 性 与 投资 系 
数 ”(The Relative Stability of Monerary Velocity and the Investment Multiplier}, in Sta- 
bilization Policies, sd, Commission on momey and Credit (Englewood Cliffs, N.,} pren- 
tice Hov]l, 1963), pp, 166— 268. 

[6] 砷 里 德 曼 和 迈 尔 译 受 实际 上 并 未 利用 变量 Y 来 进行 测试 ， 因 为 他 们 觉得 ， 
既然 A 是 包含 在 Y 中 的 ， 如 果 用 Y 来 测试 ， 凯 恩 斯 主义 的 模型 就 有 不 公平 的 优势， 
所 以 ， 他 们 从 工 中 碱 去 A， 检 验 (Y-A) 与 MH 或 4 之 间 的 相关 。 

[7] 例如 ， 可 参见 Albert Ando and Franco Modigliani， “货币 流通 速度 的 相对 稳 
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定性 与 投资 系数 ”(The Relative stability of monetary velocity and the lnvestment Multi- 
plier’), A merican Economic Review $5 (1965); 693 一 728 页 。 

[8] 参见 William Poote and Edith Kornblith, “ 弗 里 礼 曼 一 万 洋 尔 要 的 货币 与 信用 
委员 会 (CHC) 论文 : 对 一 次 往日 争论 的 新 实证 ” (The Friedman - Meiselman CMC 
paper: New Evidence on an old Controversy}, American Economic Review 63 (1973): 
908 一 917 页 。 

[9] 最 近 运 用 历史 方法 考察 货币 对 经 济 重 了 曼 性 的 论述 ， 见 Christina Romer and 
David Romer, “货币 政策 是 否 紧要 ? 对 幕 里 德 黑 与 施 瓦 获 思想 的 新 检验 ”{ Does Mon- 
etary Policy Matter? A New Test in the Spirit of Friedman and Schwartz), NBER Macr 
oeconomics Annual, 1989,，121 一 170 页 。 

[10] 较为 复杂 深奥 的 简化 形式 研究 的 最 著名 的 例子 是 所 谓 ST，Louis 模型 。 这 
是 60 年 代 末期 、70 年 代 早 期 在 ST，Louis 圈 邦 储备 银行 发 展 起 来 的 。 它 对 货币 学 派 
的 立场 提供 了 支持 ， 但 也 遭 到 了 课文 中 对 简化 形式 实证 的 类 似 抵 评 ，ST.， Louis 模型 
首先 概括 地 发 表 在 Leonall Andersen and Jerry Jordan, “金融 的 和 财政 的 行动 ， 检验 文 
化 对 经 济 稳定 的 相对 重要 性 ” 【Monetary and Fiscal Actions，A Test of Their Relative 
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得 到 的 服务 。 
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第 28 章 ”货币 和 通货 脱胶 


本 章 预 习 


681 60 年 代 初 期 ,通货 膨胀 率 徘徊 在 1% 一 2% 之 间 ， 但 从 那 时 期 起 经 济 经 
受 了 较 高 和 变动 较 大 的 通货 膨胀 率 。 到 60 年 代 后 期 ， 通 货 膨 胀 率 上 升 到 
5% 以 上 ; 到 1974 年 ， 通 货 膨 胀 率 竟然 达到 了 两 位 数 的 水 平 。1975 一 1978 
年 间 ， 通 货 膨 胀 率 有 所 缓和 ， 但 随后 的 1979 年 和 1980 年 ， 叉 急剧 上 升 到 
10% 以 上 ， 只 是 在 1982 一 1990 年 间 ， 通 货 膨胀 率 才 逐渐 下 降 到 5% 左右 ， 
1993 年 进一步 下 降 到 3% 左 右 。 通 货 脱 胀 一 -物价 水 平 不 断 上 升 的 状况 一 一 
已 经 成 为 政治 家 和 公众 瞩目 的 问题 ， 而 如 何 控制 通货 膨胀 则 常常 在 经 济 政策 
的 讨论 中 占 居 支配 地 位 。 

怎样 才能 防止 通货 膨胀 的 草 延 9 怎样 才能 阻止 通 货 膨 有 心率 不 在 过 去 30 
年 间 形 成 的 轨道 上 滑行 ? 米尔 顿 ; 弗 里 德 曼 根 据 他 的 著名 命题 对 此 作出 了 加 
管 ,，“ 通 货 膨 胀 在 任何 时 空 条 忻 下 都 是 一 种 货币 现象 。” 他 确信 ， 所 有 玖 通货 
膨胀 都 源 自 货币 供应 的 高 增长 率 。 因 此 ， 只 要 把 货币 供应 增长 率 降 到 较 低 的 
水 平 ， 通 货 膨 胀 就 能 够 避免 。 

本 章 我 们 运用 第 26 章 总 需求 和 总 供给 分 析 方 法 来 理解 货币 政策 在 引起 
通货 膨胀 中 的 作用 。 你 将 看 到 ， 只 要 通货 膨胀 被 定义 为 物价 水 平 不 断 迅 速 上 
升 的 状况 ， 那 么 无 论 货币 学 派 还 是 凯恩斯 学 派 都 会 同意 弗 里 德 晶 的 说 法 : 通 
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专栏 28 - 1 LE 有 


货 订 胀 是 一 种 货币 现象 。 

但 是 ， 通 货 膨 胀 因 何 而 起 ?为 什么 会 出 现 通货 脱胶 性 的 货币 政策 ?通过 
本 章 的 学 习 ， 你 将 明白 ， 通 货 脱 胀 性 的 货币 政策 不 过 是 其 他 政府 政策 一 一 试 
图 达到 高 就 业 目 标 ， 或 保持 巨额 预算 赤字 一 一 的 一 个 分 支 。 理 解 这 些 政策 如 
何 导 致 通货 膨 贝 ， 将 有 助 于 我 们 了 解 如 何在 失业 和 产 出 量 的 减少 方面 付出 最 
低 代 价 来 预防 通货 脱 账 。 


上 述 弗 里 德 曼 观 点 的 实证 是 直截了当 的 。 每 当 一 个 国家 的 通货 膨胀 率 持 
续 地 很 高 时 ， 其 货币 供应 的 增长 率 也 必然 是 很 高 的 。 

以 1983 一 1993 年 拉丁 美洲 国家 所 经 历 的 通货 膨胀 为 例 。 有 一 种 流行 观 
点 认为 拉美 经 济 的 某 些 结构 性 因素 {例如 ， 斗 争 性 很 强 的 工会 或 动 萝 不 定 
的 政治 体制 ) 引起 了 高 通货 膨胀 。 事 实 上 ， 拉 美的 遂 货 膨胀 状况 是 多 种 多 样 
的 ， 有 些 拉美 国家 (如 洪都拉斯 })， 在 这 一 时 期 的 年 平均 通货 膨胀 率 在 10% 
以 下 ; 而 另 一 些 国 家 ， 如 阿根廷 、 巴 西 、 尼 加 拉 瓜 ， 通 货 脱 上 胀 率 竟 杖 超 出 
200% 。 

专栏 28 一 1 把 这 些 国家 的 货币 供应 增长 率 与 相对 应 的 通货 膨胀 率 标 出 
来 ， 从 而 揭示 出 这 样 的 情况 ， 通货 膨胀 率 很 高 的 国家 ， 货 币 增长 率 也 最 高 。 
元 论 是 对 拉美 国家 还 是 对 世界 其 他 国家 所 作 的 实证 (参见 第 1 章 图 1 ~ 3)， 
似乎 都 支持 这 样 一 种 观点 ， 高 通货 脱 胀 是 高 货币 增长 率 的 结果 。 但 是 必须 记 
住 ， 这 是 简化 形式 的 实证 ， 注 意 力 只 集中 在 两 个 变量 一 一 货币 增长 率 和 通货 
膨胀 率 一 一 的 相关 上 。 正 如 所 有 的 简化 形式 的 实证 一 样 ， 逆 因果 关系 通货 
脱 胀 引起 货币 供应 的 增长 ) 配 推 动 货币 增加 也 推动 通货 膨胀 的 某 个 外 部 因素 
都 可 能 存在 。 

怎样 才能 排除 上 述 那些 可 能 性 ? 首先 ， 也 许可 以 寻找 一 个 货币 增长 率 的 
增 大 看 来 是 外 生性 事件 的 历史 片断 ;如 果 货 币 增 长 率 增 大 后 随即 发 生 持 续 的 
高 通货 膨胀 率 ， 那 就 能 有 力 地 证 明 ， 高 的 货币 增长 率 是 通货 脱 胀 的 推动 力 。 
很 巧 的 是 ， 如 此 明确 的 历史 时 期 一 晋 性 通货 膨胀 〈 牺 价 上 涨 率 月 平均 在 
50 币 以 上 ) 一 一 确 是 有 的 。 最 出 名 的 例子 是 1921 一 1923 年 德国 的 恶性 通货 
膨胀 。 1 





全 球 视角 
拉丁 美洲 的 通货 彩 胀 及 货币 增长 率 ; 1983 一 1993 年 

下 图 标明 部 分 拉丁 美洲 国家 在 1983 一 1993 年 十 年 间 的 平均 通 沉 膨 联 率 和 平均 货 
币 增 长 率 。 它 说 明 、 这 些 国 家 的 高 通货 胶 胀 与 高 货币 增长 率 之 问 一 般 地 具有 关联 性 
(由 于 没有 巴西 和 尼加拉瓜 两 国 1983 一 1993 年 的 数据 ， 下 图 中 没有 标 出 这 两 个 国家 } 


EE TITEL TE 


率 360 。 秘 重 阿根廷 。 
的 * 玻利维亚 





D 0 60 0 120 150 130 210 240 270 300 330 平均 货币 增长 宰 {%) 





德国 吕 性 通货 有 谨 胀 ;，1921 一 1923 年 


项 国 恶 性 通货 膨胀 始 于 1921 年 ， 当 时 第 一 次 世界 大 战 后 因 战 争 赔款 和 
重建 经 济 的 需要 使 得 政府 支出 大 大 超过 了 收入 。 德 国政 府 本 可 提高 税收 以 应 
付 这 部 分 增 大 了 的 支出 ， 但 这 种 解决 办 法 终究 在 政治 上 不 易 被 接受 ， 而 且 需 
要 很 长 时 间 才 能 落实 。 政 府 本 也 可 以 向 公众 借款 来 筹措 这 笔 费用 ， 但 所 需 金 
额 远 远 超过 了 政府 的 借款 能 力 。 国 此 ， 剩 下 的 只 有 一 条 路 ;开动 印 钞 机 。 政 
府 只 需 印刷 更 多 的 钞票 〈 增 加 货币 供应 ) 就 可 以 支付 它 的 费用 ， 并 用 这 些 钱 
从 个 人 和 公司 手中 换取 商品 和 劳务 。 正 如 图 28-- 1 所 显示 的 那样 ， 德 国政 府 
确实 这 样 做 了 。1921 年 后 期 ， 货 币 供 应 量 开始 迅速 增加 ， 物 价 水 平 也 同样 
开始 迅速 上 升 。 

1923 年 ， 德 国政 府 的 预算 状况 进一步 恶化 。1923 年 初 ， 由 于 德国 不 能 
按时 支付 预定 的 赔款 ， 法 国信 侵 鲁 尔 地 区 。 该 地 区 的 工人 实行 总 罢工 ， 抗 议 
法 国 的 入 侵 ; 德国 政府 向 黑 工 工人 提供 资助 ， 积 极 支 持 这 种 “消极 抵抗 ”。 
结果 ， 政 府 支 出 急剧 上 升 ， 以 更 快 的 速度 印 制 钞 襄 以 应 付 这 项 支出 。 正 如 图 
28 -1 所 晨 示 的 那样 ， 货 币 供 应 激增 的 结果 是 物价 水 平 火箭 式 地 上 升 ， 从 而 
使 得 1923 年 的 通货 膨胀 率 超过 1 000 000%。 

入侵 鲁 尔 和 为 支付 罢工 工人 工资 而 印 吊 钞 票 ， 性 质 上 是 一 种 外 生性 事 
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件 。 道 因果 关系 ( 指 物价 水 平 的 上 升 引起 法 国 入 侵 鲁 尔 ) 是 难以 令 人 置信 
的 。 此 外 ， 亦 很 难 想象 有 哪 一 个 第 三 种 因素 会 既是 通货 膨 胀 又 是 货币 供应 量 
激增 的 推动 力 。 所 以 ， 德 国 亚 性 通货 路 胀 可 算是 一 种 “ 受 控制 的 试验 "， 它 
为 弗 里 德 曼 的 观点 一 一 通货 膨胀 是 一 种 货币 现象 一 一 提供 了 佐证 。 

价格 水 平 与 货币 
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图 28~1 德国 恶性 通货 膨胀 时 期 的 货币 供应 和 物价 水 平 
资料 来 源 :， Frank DD. Graham，Exchange,， Prices and Production in Hyperinflation: Ger- 
many, 1920—1925 (Princeton, N.]: Princeton University Press，1930)，pp、105 一 106。 


快速 通货 膨胀 的 近 时 实例 


685 虽然 近 时 迅速 的 通货 膨胀 并 不 像 前 述 德 国 恶性 道 货 膨 胀 那样 剧 列 ， 但 仍 
有 许久 国家 在 80 年 代 和 90 年 代 正 在 经 受 着 迅速 的 通货 膨胀 ， 其 中 高 的 货币 
增长 率 也 可 以 列 为 外 生性 事件 。 鲍 如 ，1983 年 到 1993 年 十 年 间 所 有 拉美 国 
家 中 ， 阿根廷、 巴西 、 尼 加 拉 瓜 的 货币 说 长 率 和 平均 通货 膨胀 率 都 是 最 高 。 
巴西 、 尼 加 拉 瓜 的 通货 膨胀 间 题 继续 序 在 ， 但 阿根廷 的 货币 改革 计划 使 其 通 
货 膨 胀 率 1993 年 降低 到 接近 10% 的 水 平 。 

这 些 国家 的 高 货币 增长 率 与 德国 垩 性 通货 膨胀 时 期 的 原因 类 似 : 阿 根 
廷 、 巴 西 和 尼加拉瓜 不 愿意 通过 提高 税收 为 政府 支出 筹措 资金 ， 由 此 造成 的 
大 额 预算 赤字 {有 时 超过 GDP 的 15%) 就 是 通过 发 行货 币 来 解决 。 

在 高 的 货币 增长 率 可 以 被 列 为 外 生性 事件 的 所 有 情况 下 一 一 包括 阿 根 
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廷 、 巴 西 、 尼 加 拉 瓜 和 德国 的 历史 片段 一 一 通货 膨胀 率 也 高 ， 这 就 构成 一 项 
有 力 的 实证 ， 足 以 说 明 ， 高 度 的 货币 增长 引起 高 度 的 通货 覆 胀 。 





$2 通货 腻 胀 的 合 义 


你 可 能 已 经 注意 到 ， 思 今 所 讨论 的 关于 货币 增长 率 和 通货 膨胀 率 的 所 有 
实证 ， 只 是 观察 物价 水 平 持续 迅速 上 升 的 情形 。 这 正 是 弗 里 德 昌 和 其 他 经 济 
学 家 所 使 用 的 “通货 膨胀 ”一 词 的 定义 。 当 他 们 说 : “通货 膨胀 在 任何 时 空 
条 件 下 都 是 一 种 货币 现象 , ”就 是 这 个 含义 。 新 闻 广 播 员 在 晚间 新 闻 中 报道 
月 通货 膨胀 率 时 ， 却 不 是 这 个 意思 。 广播 员 只 是 告诉 你 ， 本 月 物价 水 平 与 上 
月 相 比 变化 了 多 少 百分率 。 例 如 ， 当 你 昕 到 月 通货 膨胀 率 为 1% {年 率 为 
12%) 时 ， 这 仅仅 表明 本 月 物价 水 平 已 经 上 升 了 1%。 这 可 能 是 一 次 完成 的 
变动 ， 其 中 高 通货 膨胀 率 只 是 暂时 而 非 持 和 久 的 。 只 有 当 通 货 膨 胀 率 在 一 段 时 
条 里 持续 很 高 〈 几 年 里 每 个 月 的 通货 膨胀 率 都 大 于 1% )， 经 济 学 家 才 会 说 
通货 膨胀 已 很 高 。 

因而 米尔 顿 ' 弗 里 德 曙 实际 上 是 说 ， 只 有 当 物 价 水 平 向 上 移动 是 一 个 持 
续 过 程 时 ， 这 才 是 一 种 货币 现象 。 当 “通货 膨胀 ”被 定义 为 物价 水 平 持续 而 
迅速 的 上 升 时 ， 大 多 数 经 济 学 家 (无论 是 货币 主义 者 还 是 凯恩斯 主义 者 ) 都 
同意 弗 里 德 曼 的 观点 ， 货 币 才 是 通货 脱 胀 之 源 。 


$ 3 ”有 关 通 货 谨 胀 的 观点 


686 理解 了 米尔 顿 弗 里 德 曼 的 命题 的 含义 ， 我 们 就 可 以 运用 第 26 章 中 学 到 
的 总 供给 和 总 需求 分 析 ， 来 说 明 物 价 水 平 的 大 幅度 、 持 续 上 升 (高 通货 膨 
胀 ) 只 能 发 生 在 货币 供应 不 断 增加 之 时 。 


货币 主义 的 观点 


首先 ， 利 用 货币 主义 分 析 (图 28 -2) 来 考察 货币 供应 不 断 增加 所 带 来 
的 后 果 。 最 初 ， 经 济 活动 位 于 点 1 处 ， 产 出 处 在 自然 率 水 平 ， 物 价 水 平 位 于 
Pi (总 需求 曲线 AD1 和 总 供给 曲线 45S; 的 交点 )。 如 果 货 币 殿 应 在 一 年 中 
不 断 增 长 ， 那 么 总 需求 曲线 将 右 移 到 AD,。 起 初 ， 在 一 段 很 短 的 时 间 里 ， 
经 济 可 能 会 转移 到 1 点， 产 出 可 能 会 超出 自然 率 水 平 而 增 大 到 Y， 但 失业 率 
因而 笑 到 自然 失业 率 之 下 ， 工 资 会 上 升 ， 总 供给 昌 线 也 会 很 快 开始 左 移 ， 一 
直 移 到 AS; 为 止 。 此 时 ， 经 济 已 经 回复 到 位 于 长 期 总 供给 曲线 上 的 产 出 量 
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的 自然 率 水 平 届 。 在 新 均衡 点 2 处 ， 物 价 水 平 已 经 从 P 上升 到 P:。 
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图 28-2 货币 供应 量 不 断 圭 升 31 起 的 反应 * 

* 货币 供应 量 的 不 断 增 加 ,使 得 总 需求 曲线 风 ADi 向 右 移 到 AD;、AD; 乃至 AD 总 供给 曲 
线 则 从 4S 向 左 移 至 AS2,AS3 乃至 A5,, 结果 是 物价 水 平 从 Pi 不 断 上 升 至 P;、Ps 万 译 Pi。 

如 果 第 二 年 货币 供应 增加 ， 则 总 需求 将 再 次 右 移 至 4D3， 和 总 供给 曲线 
将 从 AS; 移 至 AS;; 经 济 活动 将 转移 至 点 2 ， 然 后 又 转移 到 点 3; 在 点 3， 
物价 水 平 上 升 到 P;。 如 果 货 币 殿 应 在 随后 年 度 继 续 增 加 ， 那 么 经 济 将 会 继 
续 称 向 更 高 的 物价 水 平 。 只 要 货币 供应 增加 ， 这 一 过 程 就 会 继续 ， 通 货 膨 上 张 
也 将 发 生 。 

货币 学 派 是 否认 为 不 断 上 升 的 物价 水 平 还 有 除 货币 增长 之 外 的 其 他 因 
素 ? 回 答 是 否定 的 。 在 货币 主义 分 析 中 ， 货 币 供 应 被 看 作 是 总 需求 曲线 位 移 
的 唯一 根 装 ， 所 以 ， 没 有 什么 别 的 东西 能 德 经 济 从 点 1 转移 至 点 2、 点 3 用 
至 更 远 处 。 货 币 主 义 的 分 析 指 出 ， 寺 速 的 通货 由 胀 肯定 是 由 较 高 的 货币 供应 
增长 推动 的 。 


凯恩斯 主义 的 观点 
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刻 轧 斯 主义 的 分 析 指 出 ， 不 断 增 长 的 货币 供应 对 总 需求 和 总 供 纵 曲 线 有 
如 图 28- 2 那样 的 影响 : 总 需求 曲线 将 继续 右 移 ， 总 供给 曲线 将 继续 在 
移 . 呈 其 结论 和 货币 学 派 相同 ,急速 增长 的 货币 供应 将 引起 物价 水 平 持续 高 
度 上 升 ， 于 是 产生 了 通货 膨胀 。 

在 凯恩斯 主义 分 析 中 ， 除 了 货币 增长 还 有 其 他 因 束 能 产生 通货 膨胀 吗 ? 
回答 是 否定 的 。 这 种 回答 可 能 使 你 停 讶 ， 因 为 第 26 章 已 经 说 过 ， 饥 恩 斯 主 
义 分 析 和 承认 除 货币 供应 变动 外 ， 其 他 因素 〈 璧 如 财政 政策 和 供应 冲击 ) 也 影 
响 总 需求 和 总 供给 曲线 。 为 了 摘 清 凯 思 斯 学 派 为 什么 也 把 高 度 通货 胶 胀 看 作 
是 货币 现象 ， 不 芒 让 我 们 考察 他 们 的 分 析 是 否 闲 认 在 没有 高 货币 增长 率 的 情 
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况 下 其 他 因 豆 会 导致 通货 脱 胀 。 

688 财政 政策 能 独 钼 引起 通货 影 帐 吗 ? ”为 考察 这 个 问题 ， 可 参考 图 28 - 
3， 该 图 说 明 政 府 支出 一 次 性 持 入 增长 〔〈 警 恕 说， 从 5 000 亿 美元 增加 到 
6 000 亿 元 ) 对 总 产 出 和 物价 水 平 的 影响 。 起 初 经 济 活动 位 于 点 1， 产 出 处 于 
自然 率 水 平 ， 物 价 水 平 是 Pl。 政 府 支 出 的 增加 使 得 总 需求 曲线 位 移 到 AD。， 
而 经 济 活动 也 移 到 点 1 ， 该 点 的 产 出 量 为 Yi， 高 于 自然 率 水 平 。 总 供给 曲 
线 将 开始 左 移 ， 最 终 到 达 4S:， 与 总 需求 曲线 AD; 相交 于 点 2， 此 点 土 的 产 
出 再 次 位 于 自然 率 水 平 ， 而 物价 水 平 则 已 上 升 到 P:。 
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图 加 -3 对 政府 支出 一 次 性 持久 增加 的 反应 * 

* 政府 友 出 的 一 次 性 持久 增加 使 得 总 需求 曲线 出 AD; 右 称 到 ADP,， 使 经 济 活动 从 点 1 移 到 
点 1 。 因 为 产 出 现 已 超过 自然 率 水 平 Y"， 总 殿 给 曲线 最 终 左 称 到 AS*。、 物 价 水 平 大 Pl 升 到 
Pz; 物价 水 平 只 是 一 次 性 持 入 上 升 ， 并 非 持续 不 断 上 升 。 

政府 支出 一 次 性 持久 增长 的 净 结 果 是 物价 水 平 的 一 次 性 持久 上 升 。 那 么 
通货 膨胀 率 会 怎么 样 呢 ? 当 经 济 活动 从 点 1 称 到 点 1' 义 移 至 点 2 时， 物价 水 
平 上 升 ， 有 一 个 正 的 通货 膨胀 率 。 但 当 最 终 到 达 点 2 时， 道 货 冉 胀 率 又 回落 
到 零 。 可 见 ， 政 府 支 出 的 一 次 性 增长 只 会 导致 通货 腾 胀 率 的 暂时 上 升 ， 而 厅 
会 引起 通货 膨胀 〈 即 物价 水 平 持续 上 升 ) 。 

但 是 ， 如 果 政 府 支出 持续 增加 ， 就 会 有 物价 水 平 的 持续 上 升 ， 这 样 奸 

689 来 ， 凯 恩 斯 主义 分 析 能 够 对 弗 里 德 坚 的 命题 一 一 通货 脱 胀 总 是 货币 增长 的 结 
果 一 一 提出 异议 。 这 一 论据 有 下 列 问题 : 政府 支出 水 平 药 持续 增长 并 不 是 一 
种 可 行 的 政策 。 政 府 可 能 支出 的 总 量 是 有 限 的 ， 不 可 能 大 于 国内 生产 总 值 。 
事实 上 ， 在 远 未 达到 这 一 限度 之 前 ， 政 褒 过 程 就 会 中 断 政府 支出 的 增加 。 正 
如 议会 中 对 平衡 硕 算 和 政府 支出 的 不 断 辩 论 所 显示 的 那样 ， 无 论 是 公众 还 是 
政治 家 对 于 政府 支出 水 平 都 有 他 们 认为 合适 的 具体 目标 水 平 ， 虽 然 稍 微 偏离 
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这 种 水 平 能 被 窜 忍 ， 但 大 偏差 是 不 允许 的 。 公 众 的 和 政治 的 观念 对 政府 支出 
能 够 增加 的 程度 约束 较 紧 。 

财政 政策 的 另 一 面 一 一 税收 一 一 又 怎么 样 呢 ? 持续 减 税 会 产生 通货 脱 胀 
吗 ? 回答 也 是 否定 的 。 图 28 -3 的 分 析 也 描述 了 价格 和 产 出 对 一 次 性 减 税 的 
反应 。 价 格 水 平 将 有 一 次 性 土 升 ， 但 通货 膨胀 率 的 增长 却 只 是 暂时 的 。 可 以 
进一步 减 税 来 提高 价格 水 平 ， 但 这 一 过 程 将 不 得 不 停止 一 一 当 税 收成 为 零 
时 ， 就 不 可 能 再 碱 。 这 样 ， 我 们 可 能 得 出 结论 , 凯恩斯 主义 分 析 表 明 ， 高 通 
货 膨胀 不 可 能 由 财政 政策 独自 推动 31。 

供给 方面 的 现象 能 独自 引起 通货 膨胀 吗 ? ”由 于 供给 冲击 和 工人 增加 工 . 
资 的 企图 能 使 供给 曲线 左 移 ， 可 能 会 猜测 这 些 供 给 方面 的 现象 能 独自 刺激 通 
货 膨 胀 。 我 们 将 再 次 表明 ， 这 种 犹 测 是 不 正确 的 。 

假定 有 一 个 负 向 的 供给 冲击 一 一 例如 ， 禁 止 石油 输出 一 -一 导致 石油 价格 
上 升 (或 者 ， 工 人 们 能 成 功 地 增加 工资 )。 正 如 图 28 一 4 所 展示 的 那样 ， 负 
向 供给 冲击 使 总 供给 曲线 从 AS1 移 到 AS,。 如 果 货 币 供给 保持 不 变 ， 使 总 
需求 曲线 保持 在 AD 位 置 上 ， 那 么 移动 到 点 1 处 的 产 出 (Yi1) 将 在 自然 率 
水 平 之 下 ， 价 格 水 平 (P'1) 上 升 。 由 于 失业 率 在 自然 失业 率 之 上 ， 总 供给 
曲线 现在 将 移 回 到 4S;， 经 济 活动 逐渐 在 AD, 上 由 点 1 汕 到 点 1。 供 给 冲 
击 的 净 结 果 是 回 到 原来 价格 水 平 上 的 充分 就 业 ， 而 没有 引起 通货 膨胀 。 再 次 
的 负 向 供给 冲击 再 次 使 总 供给 曲线 左 移 ， 将 导致 相同 的 后 果 : 价格 水 平 将 暂 
时 上 升 ， 但 通货 膨胀 并 不 发 生 。 我 们 得 出 了 如 下 结论 ;供给 方面 的 现象 也 不 
可 能 是 高 通货 膨胀 的 根源 人 *。 
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图 28-4 对 供给 冲击 的 反应 
+# 负 疝 供给 冲击 【或 工资 推动 ) 债 总 供 结 曲 线 左 移 到 45:， 并 在 点 1 处 引起 商 的 失业 。 结 
果 ， 总 供给 曲线 回 穆 到 4S， 经 济 回 到 点 1， 价 格 水 平 也 回 到 FF,。 
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总 供给 和 总 需求 分 析 表 明 ， 凯 恩 斯 学 派 和 货币 学 派 有 关 通 货 脱 胀 进程 的 
观点 并 非 截然 不 同 。 双 方 都 认为 ， 高 通货 脱 胀 只 能 在 高 货币 增长 率 的 情况 下 
发 生 。 上 应 当 认 识 到 ， 这 里 所 说 的 通货 膨胀 ， 指 的 是 物价 水 平 的 不 断 高 速 上 
升 ; 在 这 样 的 共同 认识 下 ， 大 过 数 经 济 学 家 都 同意 米尔 顿 ' 弗 里 德 曼 所 说 : 
“通货 膨胀 在 任何 时 空 条 件 下 都 是 一 种 货币 现象 。” 


$4 为 什么 会 出 现 通货 膨胀 性 的 货币 政策 ? 


尽管 我 们 已 经 知道 产生 高 通货 膨胀 必须 具备 什么 条 件 一 一 那 就 是 高 货币 
增长 率 ， 和 但 在 理解 为 什么 会 出 现 通 货 脱 胀 性 货币 政策 之 前 ， 我 们 仍然 不 知道 
为 什么 会 出 现 通 货 脱 账 。 如 果 大 家 者 认为 通货 脱 胀 对 经 济 不 利 ， 那 么 为 什么 
还 会 有 那么 多 通货 膨胀 存在 ?为 什么 政府 采用 通货 膨胀 性 货币 政策 ?既然 从 
本 质 上 看 通货 膨胀 并 没有 什么 好 处 ， 茎 然 我 们 知道 高 货币 增长 率 不 会 自动 发 
生 ， 那 么 情况 一 定 是 这 样 : 为 了 达到 其 他 目标 ， 政 府 只 能 落得 高 货币 增长 率 
和 高 通货 膨胀 的 结果 。 在 这 一 节 ， 我 们 将 考察 那些 成 为 通货 膨胀 最 普遍 原因 
的 政府 政策 。 


高 就 业 目标 和 通货 凡 账 


大 名 数 政府 追求 的 第 一 目标 是 高 就 业 ， 这 常常 引起 通货 膨胀 。 根 据 法 律 
(1946 年 的 就 业 法 和 1978 年 的 汉 弗 莱 一 败 金 期 法 )， 美 国政 府 有 义务 促进 商 
就 业 。 虽 然 这 两 项 法 律 要 求 政府 承担 义务 以 达成 与 稳定 的 物价 水 平 相 一 致 的 
高 就 业 水 平 ， 但 实际 上 政府 常常 为 了 追求 高 就 业 目标 ， 极 少 关 心 它 的 政策 所 
带 来 的 通货 有 了 胀 性 后 果 。 特 别 是 60 年 代 中 期 和 70 年 代 ， 为 了 稳定 失业 率 ， 
政府 开始 扮演 了 一 个 更 加 积极 的 角色 。 

为 促进 高 就 业 而 实施 的 主动 的 稳定 政策 ， 可 能 产生 两 类 通货 膨胀 : 成 本 
推动 的 通货 膨胀 ， 起 因 于 负 向 供给 冲击 或 工人 要 求 提高 工资 ; 需求 拉动 的 通 
货 膨 胀 ， 它 是 由 于 政策 制定 者 采用 那些 使 得 总 需求 曲线 右 移 的 政策 而 产生 
的 。 下 面 我 们 将 运用 总 需求 和 总 供给 分 析 来 考察 商 就 业 目标 是 如 何 导致 成 本 
推动 和 需求 拉动 的 通货 膨胀 的 。 

成 本 推动 的 通货 膨 张 ”在 图 28 -5 中 ， 经 济 活动 最 初 位 于 总 需求 曲线 
AD1 和 总 供给 曲线 AS 相交 的 点 1。 假 定 工人 决定 要 求 提高 工资 ， 不 论 因为 
他 们 想 增 加 自己 的 真实 工资 《以 他 们 能 够 买 到 的 商品 和 劳务 来 计算 的 工资 )， 
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六 防 总 产 出 了 


图 28-5 促进 高 就 业 的 主动 敌 策 引 起 的 成 本 推动 的 通货 脱 了 胀 * 
* 在 成 本 推动 的 通货 膨胀 中 ， 总 供给 曲线 从 AS, 在 移 针 AS2 乃至 AS;3， 队 而 使 得 以 高 就 业 
为 目标 的 政府 不 断 使 总 需求 曲线 右 移 来 保持 失业 和 产 出 位 于 自然 率 水 平 。 结 果 是 价格 水 平 不 断 
从 Pl 上升 到 P:、P; 等 等 。 


还 是 因为 他 们 预期 通货 膨胀 率 很 高 因而 要 求 增加 工资 以 保持 和 通货 膨胀 同 
步 。 提 高 工资 的 影响 (类似 于 负 向 供给 冲击 ) 是 使 总 供给 曲线 左 移 到 
A52151。 如 果 政 府 的 财政 和 货币 政策 保持 不 变 ， 屠 么 经 济 活动 会 移 到 新 的 总 
供给 曲线 AS, 和 总 需求 曲线 AD, 相交 的 点 1 。 产 出 量 《Y-) 下 降 到 自然 率 
水 平 以 下 ， 而 价格 水 平 则 会 上 升 到 Pi。 

如 果 这 种 情况 发 展 下 去 ， 以 高 就 业 为 目标 的 主动 性 政策 的 制定 者 会 做 些 
什么 呢 ” 由 于 产 出 下 降 并 由 此 引起 失业 ， 他 们 会 实行 政策 把 总 需求 曲线 提高 
到 AD;， 因 而 经 济 活动 会 在 点 2 恢复 到 产 出 的 自然 率 水 平 ， 价 格 水 平 则 为 
FP;。 屠 些 已 经 增加 了 工资 的 工人 们 处 境 并 不 坏 。 政 府 已 播 手 保证 不 会 出 现 
过 多 的 失业 ， 工 人 们 已 经 实现 了 提高 工资 的 目标 。 实 际 上 ， 由 于 政府 已 经 接 
受 了 工人 提高 工资 的 要 求 ， 因 此 一 种 以 高 就 业 为 目标 的 主动 性 政策 ， 常 常 被 
称 作 适 应 性 政策 。 

那些 工人 已 经 有 了 蛋 寿 也 吃 了 ， 可 能 会 因而 再 次 要 求 提高 工资 。 此 外 ， 
其 他 工人 也 会 认识 到 ， 相 对 而 言 ， 他 们 的 工资 下 降 了 ， 他 们 不 愿意 被 抛 在 后 
面 ， 也 会 要 求 提高 他 们 的 工资 。 结 果 是 总 供给 曲线 再 次 左 移 到 AS,。 当 移 到 
点 2 时 ， 失 业 再 次 扩大 了 ， 主 动 性 政策 将 再 次 被 用 来 使 总 需求 曲线 右 移 到 
AD;， 使 经 济 在 P; 的 物价 水 平 上 恢复 到 充分 就 业 。 如 果 这 一 过 程 继续 下 去 ， 
结果 必然 是 物价 水 平 的 不 断 上 升 一 一 即 成 本 推动 的 通货 膨胀 。 

货币 政策 在 成 本 推动 的 通货 陪 胀 中 起 了 什么 作用 ? 只 有 在 总 需求 曲线 不 
断 右 称 的 条 件 下 ， 成 本 推动 的 通货 膨胀 才能 发 生 。 在 凯恩斯 主义 分 析 中 ， 政 
府 支 出 的 一 次 性 增加 或 一 次 性 减 税 肯定 能 使 总 需求 曲线 一 次 性 位 移 到 AD;。 
但 总 需求 曲线 再 次 右 务 到 AD;， 以 及 第 三 次 、 第 四 次 位 移 又 是 怎么 实现 的 
呢 ? 政府 支出 有 高 限 ， 税 收 有 低 限 ， 这 些 会 阻止 这 种 扩张 性 财政 政策 的 长 其 


使 用 。 太 此 ， 不 能 连续 使 用 财政 政策 使 总 需求 曲线 右 移 。 但 是 ， 连 续 地 增加 
货币 供给 《〈 即 提高 货币 增长 率 ) 可 以 使 总 需求 曲线 连续 右 移 。 所 以 ， 成 本 推 
动 的 通货 膨胀 是 一 种 货币 现象 ， 因 为 没有 金融 当局 默许 较 商 货币 增长 率 的 适 
应 性 政策 ， 它 不 可 能 发 生 。 

需求 拉动 的 通货 膨胀 ”高 就 业 目 标 可 以 通过 另 一 个 途径 而 导致 通货 赔 胀 
性 货币 政策 。 即 使 在 充分 就 业 状 态 下 ， 由 于 劳动 力 市 场 上 的 摩擦 因素 全 工 人 
和 雇主 不 易 互 相 匹 配 ， 因 此 失业 总 是 存在 的 。 底 特 律 的 失业 汽车 工人 可 能 不 
知道 加 利 福 尼 亚 的 电子 工业 还 有 一 份 空缺 职位 ， 即 便 知 道 ， 也 可 能 不 想 搬迁 
或 接受 青 训练 。 所 以 ， 充 分 就 业 时 的 失业 率 (自然 失业 率 ) 将 大 于 零 。 如 时 
政策 制定 者 确定 的 失业 目标 低 于 自然 失业 率 、 那 就 可 能 是 为 高 货币 增长 率 及 
随 之 而 形成 的 通货 膨胀 创造 了 条 件 。 我 们 可 再 次 运用 总 供给 和 总 需求 图 ( 参 
见 图 28 一 6) 来 说 明 这 一 切 是 如 何 发 生 的 。 
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并 总 产 出 了 


图 28-6 需求 拉 动 的 通货 膨胀 ， 规定 的 失业 宁 目 标 太 低 所 引起 的 后 果 " 

* 本 低 的 失业 率 目标 【 产 出 目标 太 高 ， 为 Yr) 会 使 得 政府 把 总 需求 曲线 从 AD, 左 移 到 
及 S52、AD3 等 等 ， 而 总 供给 曲线 则 从 AS, 左 秽 到 AS;、A5; 等 等 。 结 果 是 价格 水 平 不 断 上 升 ， 
通称 为 需求 拉动 的 通货 膨胀 。 


如 果 政 策 制定 者 有 一 个 惰 于 自然 率 ( 据 居 计 目前 一 般 在 6% 左右 ) 的 失 
业 率 目标 〈 璧 如 说 是 4 各)， 那 么 他 们 将 试图 达到 大 于 自然 率 水 平 的 产 出 目 
标 。 这 一 产 出 的 目标 水 平 在 图 28 -6 上 标 为 Yr。 假 定 最 初 经 济 活动 位 于 点 
1， 产 出 在 自然 率 水 平 但 是 目标 水 率 Y 要 低 ， 为 了 实现 4% 的 失业 率 目 标 ， 
政策 制定 者 制定 了 增加 总 需求 的 政策 ， 使 总 需求 曲线 位 移 到 AD;,， 而 经 济 
也 位 移 至 点 1 ， 产 出 为 Y7，4 久 的 失业 率 目 标 亦 已 实现 。 
如 果 目 标 失 业 率 为 6% 的 自然 率 水 平 ， 那 么 不 会 有 什么 问题 。 但 是 ， 产 
出 为 Y7 时 ，4% 的 失业 率 低 于 自然 率 水 平 ， 因 此 工资 将 会 提高 ， 总 供给 曲 
线 将 移 到 AS;,， 而 经 济 则 从 点 1’ 移 向 点 2。 经 济 回 到 6% 的 自然 失业 率 ， 但 
694 物价 水 平 却 上 升 为 P;,。 本 来 可 以 就 此 黑人 订 ， 但 由 于 失业 又 超出 自 标 水 平 ， 
政策 制定 者 们 会 再 使 总 需求 曲线 右 移 到 4D;， 以 便 在 点 2 处 实现 产 出 目标 。 
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这 整个 过 程 将 不 断 把 经 济 扒 向 点 3 以 至 更 远 处 ， 总 的 结果 只 能 是 物价 水 平 不 
断 上 升 一 一 通货 麻 胀 。 

政策 制定 者 怎样 才能 使 总 需求 曲线 不 断 右 称 呢 ”我 们 已 经 看 到 ， 由 于 增 
加 政府 支出 和 减 税 是 有 限 的 ， 他 们 不 能 通过 财政 政策 来 这 样 做 ， 只 能 求助 于 
扩张 性 的 货币 政策 ， 那 就 是 ， 不 断 增加 货币 供应 ， 从 而 造成 较 高 的 货币 增长 
率 。 

对 过 高 的 产 出 目标 的 追求 ， 或 与 此 相当 ， 对 过 低 失 业 率 的 追求 ， 是 这 种 
局 面 中 通货 膨胀 性 货币 政策 的 根源 。 但 对 于 政策 制定 者 条 言 ， 这 样 做 似乎 没 
有 什么 意义 。 他 们 不 会 取得 持久 的 较 高 产 出 水 平 ， 相 反 却 导致 通货 膨胀 。 但 
是 ， 如 果 他 们 没有 意识 到 失业 率 目标 低 于 自然 失业 率 ， 那 么 图 28 -6 中 所 看 
见 的 那个 过 程 将 在 他 们 认识 到 自己 的 错误 之 前 进行 下 去 。 

出 于 上 述 通 货 膨胀 是 政策 制定 者 采用 那些 使 总 需求 曲线 右 移 政策 而 引起 
的 ， 因 而 被 称 为 需求 拉动 的 通货 膨胀 。 与 此 不 同 ， 当 工人 要 求 提高 工资 时 ， 
会 发 生成 本 推动 的 通货 膨胀 。 那 么 ， 现 实 中 这 两 种 通货 膨胀 是 否 很 容易 区 别 
呢 ? 回答 是 “不 "。 如 前 所 述 ， 这 两 种 通货 膨胀 都 与 高 货币 增长 率 有 关联 ， 
所 以 我 们 无 法 在 这 种 基础 上 区 分 它们 。 正 如 图 28 一 5 和 图 28-565 所 表明 的 都 
样 ， 需 求 拉动 的 通货 膨胀 一 般 发 生 在 失业 率 低 于 自然 失业 率 水 平 的 时 期 ， 而 
成 本 推动 的 通货 膨胀 则 发 生 在 失业 率 高 于 自然 失业 率 水 平 的 时 期 。 为 了 正确 
判断 已 经 发 生 了 的 是 哪 一 类 通货 膨胀 ， 必 须知 道 失业 率 是 高 于 还 是 鬼 于 它 的 

695 自然 率 水 平 。 如 果 经 济 学 家 和 政策 制定 者 确实 知道 如 何 计量 自然 失业 率 ， 那 
这 一 切 当然 很 简单 ， 但 不 幸 的 是 ， 这 一 难 是 尚未 能 被 经 济 学界 完 全 解决 。 此 
外 ， 成 本 推动 和 需求 拉动 通货 膨胀 的 区 别 可 能 变 得 更 加 模糊 ， 因 为 成 本 推动 
的 通货 膨胀 最 初 可 能 是 从 需求 拉动 的 通货 联 胀 开始 的 。 当 需求 拉动 的 通货 月 
胀 造 成 较 高 的 通货 膨胀 率 时 ， 预 期 的 通货 膨胀 率 终 于 会 增高 ， 工 人 要 求 提高 
工资 以 求 真实 工资 不 致 下 降 。 这 样 ， 需 求 拉动 前 通货 膨胀 最 终 会 击发 成 本 推 
动 的 通货 膨胀 。 


预算 示 字 和 通货 嵌 胀 


对 货币 和 通货 膨胀 实证 的 讨论 表明 ， 通 货 腰 胀 性 货币 政策 的 又 一 可 能 根 
源 是 预算 赤字 。 在 第 19 章 中 曾经 说 过 ， 政 府 可 以 通过 两 种 方法 中 任 一 种 为 
其 预算 赤字 筹措 资金 : 向 公众 出 售 债券 ， 或 创造 货币 ， 也 就 是 所 谓 “ 印 票 
子 ”( 在 美国 ， 这 通常 是 由 财政 部 向 公众 出 售 债券 ， 然 后 由 联邦 储备 体系 购 
进 )。 向 公众 出 售 储 券 对 货币 基数 并 无 直接 影响 〈 因 此 对 货币 供应 也 元 直接 
影响 )， 所 以 ， 难 总 需求 不 会 有 明显 的 影响 ， 玖 而 不 应 产生 通货 膨胀 性 后 果 。 
另 一 方面 ， 货 币 创 造 对 总 需求 确 有 影响 ， 会 产生 通货 膨胀 。 

在 我 们 以 前 的 分 析 中 已 经 看 到 ， 通 货 膨 胀 只 有 当 货币 存量 不 断 增加 时 才 
会 发 展 。 那 么 ， 通 过 印 票 子 为 预算 赤字 舌 措 资金 也 会 产生 通货 膨胀 吗 ? 如 果 
预算 赤字 在 相当 一 段 时 间 里 持续 出 现 的 话 ， 回 答 是 肯定 的 。 在 最 初 的 日 子 
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里 ， 如 果 赤 字 是 由 创造 货币 来 筹措 的 ， 那 么 货币 供应 将 会 增加 ， 总 需求 曲线 
将 会 右 移 ， 从 而 物价 水 平 也 会 上 涨 〈 图 28 - 2)。 如 果 预 算 米 宇 在 接 下 来 的 
时 期 仍然 存在 ， 还 得 再 筹措 资金 。 货 币 供 应 将 再 次 增加 ， 总 需求 上 曲线 将 再 次 
右 移 ， 引 起 物价 水 平 进一步 上 升 。 只 要 赤字 持续 存在 而 且 政 府 靠 印 票子 来 支 
付 ， 这 一 过 程 将 会 继续 。 以 货币 创造 来 笑 措 资金 以 产 付 持续 不 断 的 赤字 ， 将 
导致 持续 不 断 的 通货 膨胀 。 

这 一 过 程 的 关键 是 ， 赤 字 是 持续 存在 的 。 如 果 赤 字 是 暂时 的 ， 那 么 不 会 
引起 通货 膨胀 ， 因 为 这 种 情况 类 似 于 图 28 - 3 中 所 表示 的 政府 支出 一 次 性 的 
增加 。 在 出 现 赤字 的 时 期 ， 为 应 付 赤字 ， 货 币 将 会 增加 ， 总 需求 曲线 因而 右 
移 ， 使 物价 水 平 上 升 。 如 果 下 个 时 期 赤字 消失 ， 当 然 无 需 再 去 印发 钞票 ， 总 

696 ”需求 曲线 将 个 再 位 移 ， 物 价 水 平 也 不 会 继续 上 长 。 因 此 ， 因 为 暂时 性 赤字 的 
货币 供应 一 次 性 增加 只 会 引起 物 剧 水 平 的 一 次 性 提高 ， 而 不 会 引发 通货 脱 
胀 。 

综 上 所 述 ， 赤 字 只 有 在 下 列 两 种 情况 下 才能 是 持续 的 通货 脱 胀 的 根源 ; 
(1) 赤字 是 持续 而 非 芹 时 的 ; (2) 政府 以 创造 货币 而 不 是 以 对 公众 发 行 债券 
来 应 付 赤 字 。 

醋 然 结果 是 通货 陪 了 胀 ， 那 么 政府 为 什么 还 是 时 常 以 创造 货币 来 筹措 资金 
以 应 付 持 续 的 大字 呢 ? 对 这 个 问题 的 回答 是 理解 预算 赤字 怎样 会 导致 通货 及 
胀 的 关键 。 

茜 图 之 外 其 他 国家 中 的 奖 算 赤字 和 货币 创造 ”美国 有 着 十 分 发 达 的 货币 
与 资本 市 场 ， 在 那里 ， 大 量 的 政府 长 、 短 期 债券 都 能 被 售 出 ， 但 这 种 情况 在 
许多 发 展 中 国家 并 不 存在 。 如 果 发 展 中 国家 出 现 预算 赤字， 他 们 无 法 通过 发 
行 愤 券 来 筹措 资金 ， 所 能 采取 的 唯一 选择 就 是 印 钢 票 。 结 果 ， 当 相对 于 压 内 
生产 总 值 而 言 出 现 了 较 大 赤字 时 ， 货 币 供 应 势必 天 幅度 增长 ， 从 而 导致 通货 
膨胀 。 

前 面 我 们 曾 以 高 通货 膨胀 率 和 高 货币 增长 率 的 拉美 国家 为 例 来 证 明 通货 
膨 上 胀 是 一 种 货币 现象 。 那 些 高 货币 增长 的 拉美 国家 ， 也 正 是 有 连续 不 断 而 且 
与 其 国内 生产 总 值 相 比 数 额 十 分 庞大 的 预算 赤字 的 国家 应付 赤 字 的 唯一 方 
式 就 是 印 更 多 的 钞票 ， 所 以 ， 他 们 的 高 通货 膨胀 率 的 最 终 原 因 是 他 们 庞 大 的 
预算 赤字 。 近 来 经 历 高 预算 赤字 和 高 通货 膨胀 的 其 他 国家 有 俄罗斯 及 前 苏联 
的 其 他 成 员 { 见 专 栏 28 -2)。 





专栏 28 - 2 刁 党 全球 视角 
俄罗斯 与 前 落 联 其 他 成 员 国 的 孩 胡 赤字 和 高 通货 膨胀 

697 前 苏联 解体 之 后 ,修罗 斯 经 历 的 高通 货 膨 胀 是 俄 轨 斯 政府 财政 恶化 的 结果 。 对 
国有 企业 及 前 苏联 组 上 成 部 分 的 其 他 共和 国 的 补贴 ， 使 俄 办 斯 政府 面临 着 十 分 严重 的 
预算 未 字 ，1991 年 约 为 国内 生产 总 值 的 加 骆 。 由 于 没有 其 他 手段 来 应付 这 样 的 赤 
字 ， 俄 罗斯 政府 只 有 选择 印 制 钞票 。 加 之 俄罗斯 中 央 银 行 仍然 保证 对 国有 企业 的 信 
贷 供 给 ， 进 一 步 提高 了 沼 币 增长 率 。 由 于 货币 的 迅速 增长 ， 毫 无 疑问 ， 通 货 腥 胀 率 
迅速 上 升 ，1992 年 、1993 年 平均 接近 1 000%。 





在 前 苏联 的 成 员 中 ， 近 年 来 俄罗斯 并 非 唯 一 遭受 高 预算 赤字 或 转 性 通货 膨 成 的 
国家 。 在 1992 年 、1993 年 ， 乌 克 兰 的 通货 膨胀 率 年 均 达 到 2 000%， 哈 萨克斯 坦 、 
土 库 田 各 吉尔吉斯 坦 、 亚 美 尼 亚 的 通货 脱 帐 率 也 比 惧 罗斯 高 。 人 也是， 前 苏联 的 其 他 
一 些 成 员 国 (包括 爱沙尼亚 、 控 脱 维 亚 】 较 为 成 功 地 控制 了 预算 严 宇 ， 通 货 膨胀 低 
于 100%。 





在 任何 恶 竹 通货 膨 账 时 期 ， 巨 大 的 政府 预算 赤字 也 是 脱 瑟 性 货币 政策 的 
最 终 根源 。 这 时 期 的 预算 赤字 是 那样 大 ， 以 主 于 即便 有 资本 市 场 可 以 发 行政 
府 全 券 ， 市 场 也 没有 足够 的 能 力 来 应 付 政府 希望 售 出 的 那么 多 的 愤 券 。 在 这 
种 情况 下 ， 政 府 也 只 能 凭借 印刷 钞票 来 应 付 赤 字 。 

美国 的 预算 赤字 和 货币 创造 ” 记 今 我 们 已 经 知道 ， 为 什么 某 些 国家 中 预 
算 赤 宇 必 然 会 导致 货币 创造 和 通货 膨胀 : 或 是 由 于 赤字 很 大 ， 或 是 由 于 这 些 
国家 没有 足够 的 办 法 进入 有 可 能 销售 政府 债券 资本 市 场 。 但 这 两 种 情景 都 不 
能 说 明美 国 的 情况 。 近 年 来 ， 美 国 的 未 字 一 直 在 增 大 ， 即 便 如 此 ， 与 那些 经 
历 了 恶性 通货 赔 胀 的 国家 赤字 相 比 ， 美 国 的 赤字 相对 于 国内 生产 总 值 仍然 数 
额 很 小 ，1983 年 ， 美 国 的 赤字 在 国内 生产 总 值 中 所 占 的 比率 达到 6% 的 高 
蜂 ， 而 阿根廷 的 预算 未 字 常 常 超 过 国内 生产 总 值 的 15% 。 此 外 ， 由 于 美国 
拥有 世界 上 任何 一 个 国家 都 没有 的 、 发 展 最 为 完备 的 政府 债券 市 场 ， 因 而 它 
能 发 行 大 量 债券 筹 款 以 应 付 赤字。 

尽管 看 上 去 美国 的 不 太太 的 赤字 未 必 会 导致 通货 膨胀 ， 但 不 应 设想 美国 
的 赤字 没有 通货 膨胀 的 危险 。 为 了 搞 清 为 什么 不 太 大 的 预算 赤字 也 会 引起 通 
货 膨 胀 ， 不 妨 回忆 一 下 ， 美 国联 邦 储备 体系 也 许 会 把 制止 高 利率 作为 自己 的 
政策 目的 (参阅 第 18 章 )。 当 政府 发 行 愤 券 筹 款 应 付 赤字 时 ， 这 可 能 会 对 利 
率 产 生 一 种 上 推 的 压力 ， 因 而 联邦 储备 体系 可 能 会 买 进 避 券 来 支撑 债券 价格 
以 阻止 利率 上 升 。 由 于 联邦 储备 体系 的 公开 市 场 购买 导致 了 高 能 货币 的 增 
加 ， 因 而 政府 发 行 债券 来 应 付 赤 字 的 净 效 应 是 货币 供应 的 增加 。 如 果 预 算 示 
宇 持 续 不 断 ， 那 么 债券 供应 量 将 会 不 断 增 加 ， 追 使 利率 上 升 的 压力 继续 在 
在 ， 联 邦 情 备 体系 将 会 一 次 一 次 地 买 进 债券 ， 货 币 供应 也 将 不 断 增加 ， 最 后 
引起 通货 膨胀 。 

并 非 所 有 的 经 济 学 家 都 锣 同 赤字 就 自身 说 会 对 利率 产生 不 断 上 推 的 压 
力 。 不 少 人 正在 研究 评估 预算 赤字 对 通货 膨胀 过 程 移 影响 程度 。 但 是 许 包 经 
济 学 家 的 确 担 心 美国 的 巨大 赤字 可 能 会 导致 较 高 的 通货 膨胀 率 。 

总 之 ， 虽 然 在 没有 高 货币 增长 率 就 不 可 能 发 生 通 货 脱 胀 这 一 意义 上 说 ， 
通货 膨胀 “在 任何 时 空 条 件 下 都 是 一 种 货币 现象 *， 但 是 ， 通 货 膨 胀 件 货 币 
政策 为 什么 会 发 生 也 是 有 其 缘由 的 。 这 种 现象 背后 的 两 个 基本 原因 是 ; 政策 
制定 者 坚持 高 的 就 业 目标 ， 政 府 预算 赤字 的 持续 存在 。 
En 

对 1960 一 1980 年 美国 通货 膨胀 率 上 升 的 解释 | 

既然 已 经 考察 了 产生 通货 膨胀 的 根源 ， 下 面 就 运用 这 一 知识 来 搞 清 1960 一 1980 

年 间 美 国 通货 膨胀 率 上 升 的 原因 。 
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图 28-7 了 列 出 1960 一 1980 年 间 通 货 肝 胰 率 上 升 的 状况 。 最 初 几 年 ， 年 通货 脱 腾 
率 接 近 1%， 而 70 年 代 后 期 则 平均 达到 8 双 在 右 。 本 章 的 分 析 特 如 何 解 茸 这 种 日 趋 
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图 28-7 通货 膨胀 与 货币 增长 ，1960 一 1993 年 
资料 来 源 ， 总 统 经 济 报 肖 。 

1966 一 1980 年 这 一 时 期 的 资料 说 明 ， 通 货 膨 胀 是 一 种 货币 现象 。 图 28 -了 表明 
这 期 间 通 货 膨 了 胀 康 和 两 年 前 的 货币 增长 率 的 变动 之 间 具 有 密切 的 对 应 美 系 。{ 之 所 以 
采用 两 年 前 的 货币 增长 率 ， 是 因为 研究 表明 ， 货 币 增长 率 的 变动 要 在 两 年 之 后 才能 
对 通货 膨胀 率 产 生 影响 。) 该 期 间 遂 贷 膨胀 率 的 上 升 可 以 归 因 于 同期 党 币 增 长 来 的 上 
升 ， 也 如 图 所 示 ，1974 一 1975 年 和 1979 一 1980 年 的 通货 膨胀 率 比 各 自 两 年 前 的 货 
币 增 长 率 要 高 得 多 。 第 26 章 曾 拓 到 ， 这 些 年 通货 膨胀 率 在 类 期 内 的 突然 上 升 可 以 归 
因 于 在 1973 一 1975 年 和 1978 一 1980 年 间 发 生 的 石油 和 食品 价格 提高 的 供应 冲 

击 。 
但 是 ，1980 年 之 后 货币 增长 与 遂 货 及 胀 之 间 的 关系 着 不 十 分 明显 【如 图 28 一 7 
699 所 示 )。 这 是 后 年 代 货 币 流 通 速度 的 很 大 变化 的 结果 《如 第 23 章 所 说 明 的 )。80 年 
代 早期 是 通货 紧缩 《通货 膨胀 率 太 幅度 下 降 ) 时 期 ， 然 而 图 28 -了 中 的 货币 增长 率 
这 至 通货 紧缩 时 期 结束 之 后 才 有 明显 的 下 路 《80 年代 的 透 汉 紧 缩 过 程 在 本 章 后 面 的 
另 一 项 运用 中 再 做 讨论 )。 尽 管 有 些 经 济 学 家 以 人 0 年 代为 证 否定 党 币 与 通货 膨 王 之 
间 的 联系 ， 但 另 一 些 经 济 学 家 则 认为 ，80 年 代 是 一 个 不 寻常 的 时 期 ， 利 率 的 大 幅度 
波动 及 迅速 的 金融 创新 ， 使 准确 地 计量 货币 增长 率 更 为 困难 【参阅 第 3 童 )。 在 他 们 
看 来 ，80 年 代 只 是 失常 时 期 ， 因 而 货币 与 通货 膨胀 的 密切 关联 性 肯定 会 重新 出 

现 。 
引起 1960 一 1980 年 货币 增长 率 上 升 的 根源 是 什么 ? 我 们 已 经 找 出 由 胀 性 货币 
政策 两 种 可 能 的 根源 : 政府 坚持 高 的 就 业 目 标 以 及 预算 赤字 。 图 28-8 中 描 终 了 政 
府 债务 对 国内 生产 总 值 的 比率 ， 从 这 点 考察， 是否 预 算 赤 字 能 解释 政府 转向 采取 膨 
腾 性 货币 政策 。 上 述 比 率 可 以 侣 理 地 衡量 政府 预算 未 字 是 否 推动 利率 上 扬 。 只 有 当 
这 种 比率 正在 上 升 了 时， 预算 赤字 才 会 有 提高 利率 的 俩 向 ， 因 为 这 种 情况 下 社会 公众 
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必须 超过 自己 的 购买 能 力 去 持 有 更 多 的 政府 债券 。 令 人 尽 许 的 是 ， 在 从 1960 年 到 
1980 年 的 20 年间， 这 种 比率 一 直 蚌 下 降 ， 而 不 是 上 升 。 该 时 期 美国 希 算 赤字 没有 
提高 利率 ， 所 以 也 不 可 能 促使 联邦 储备 体系 通过 购买 债券 去 扩大 货币 供应 。 因 此 ， 
图 28-8 告 诉 我 们 ， 预 算 赤字 不 是 这 一 时 期 中 通货 有 胀 率 上 升 的 根源 。 
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图 28-8 政府 愤 务 对 国内 生产 总 值 的 比率 ，1960 一 1993 年 
资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 。 


既然 政治 家 们 时 常 对 这 一 时 期 的 预算 赤字 表示 不 满 ， 为 什么 赤字 未 萝 使 债务 对 国 
内 生产 总 值 的 比率 上 升 ? 理由 是 ， 该 时 期 中 美国 预算 赤字 相当 小 ， 以 至 于 这 20 年 间 政 
府 信 和 旁 晤 药 增 长 率 仍 然 低 于 各 义 国 内 生产 总 值 的 增长 率 ， 倘 务 对 国内 生产 总 值 的 比率 
就 下 降 了 。 可 以 看 到 ， 对 预算 赤字 数字 的 解释 是 很 复杂 的 事情 [6 

虐 然 预算 赤字 不 是 绯 疙 福 首 ， 那 委 究 竟 征 么 是 扣 年 代 和 70 年 代 高 赏 币 增长 率 
以 及 里 为 总 剧 的 通货 膨胀 产生 的 根源 呢 ? 图 28-9 把 失业 率 与 自然 失 亚 率 相 比 ， 表 
明 整 个 1965 一 1973 年 间 ， 除 一 年 外 ， 具 业 率 一 直 低 于 其 自 #: 率 。 这 就 表明 ，1965 一 
1973 年 的 美国 经 济 一 直 经 上 历 着 如 图 28 一 6 所 描绘 的 需求 拉动 的 通货 脱 胀 。 

很 明显 ， 为 了 追求 计 商 的 产 出 目标 ， 政 策 制定 者 采用 了 使 总 东 求 曲线 不 断 右 秘 
的 政策 ， 于 是 产生 了 如 图 28 一 6 中 所 搭 给 的 物价 水 平 的 不 断 上 升 。 之 所 以 会 出 现 这 
种 情况 ， 是 因为 60 年 代 中 期 ， 政 策 制定 者 、 经 济 学 家 以 及 政治 家 们 承诺 了 把 4% 的 
失业 率 作 为 目标 ， 他 们 当时 认为 这 样 的 失业 水 平 是 与 价格 稳定 相 协 调 的 。 但 事后 来 
看， 炎 多 数 经 济 学 过 今天 认为 当时 的 自然 失业 率 机 高 得 多 ， 在 5% 一 6% 之 间 (参见 
图 28 -9)。 这 不 输 当 的 4% 的 失业 率 和 目标 ， 店 成 了 英国 历史 上 持续 最 久 约 通货 膨胀 
的 开端 。 

1975 年 后 ， 失 业 率 一 般 都 超过 自然 失业 率 ， 然 而 通货 肝 胀 炙 续 存在 ， 首 来 ， 我 
们 有 了 图 28 一 5 所 焰 述 的 成 本 推动 的 通货 膨胀 现象 (其 根源 是 早期 茵 求 拉 动 的 通货 
脱 贱 )。 通 涡 膨胀 的 持续 发 展 ， 理 由 可 能 是 公众 知 并 政府 的 政策 仍 拟 注意 了 实现 高 就 
业 。 由 于 起 源 于 鞍 求 拉动 通货 膨胀 的 预期 率 上 升 ， 图 28 ~5 中 的 总 供给 曲线 将 不 断 
让 米 ， 引 起 失业 率 上 升 ， 而 政策 制定 者 则 试图 以 总 需求 曲线 右 移 来 应 付 ， 结 果 是 60 
年 代 业 已 开始 的 通货 膨胀 继续 发 展 。 
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图 加 -9 类 业 与 自然 失业 率 ，1960 一 1993 年 
资料 来 源 ， 总 统 经 济 报告 ; Robert Gordon，“ 宏 观 经 济 学 ” 【Macroeconomies)，6th ed. 
{New york: Hayper Collins, 1993). 





$5 主动 论 者 与 非 主 动 论 者 忆 争 


所 有 的 经 济 学 家 都 有 类 似 的 政策 目标 一 一 促进 高 就 业 和 价格 稳定 ， 然 而 
在 政策 的 如 何 实施 方面 常 有 着 不 同 的 观点 。 主 动 论 者 认为 ， 通 过 工资 和 价格 
调整 的 自我 校正 机 制 《参阅 第 26 章 〉 的 作用 太 慢 ， 因 此 当 出 现 高 失业 时 ， 
需要 政府 采取 主动 的 、 送 应 性 的 、 灌 慎 的 政策 去 消除 高 失业 。 相 反 ， 非 主动 
论 者 认为 ， 如 果 政 府 避 免 采 取 主 动 性 的 政策 去 消除 失业 ， 整 个 经 济 将 会 改 
善 。 下 面 首先 看 一 看 经 济 经 历 高 失业 期 可 能 会 发 生 的 政策 反应 ， 以 进一步 阐 
述 主动 论 者 与 非 主 动 论 者 的 政策 之 争 。 


高 失业 的 政策 反应 
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假定 政策 制定 者 面临 的 经 济 活动 状 帝位 于 图 28 - 10 中 的 点 1'， 该 点 上 
的 总 产 出 为 六 ， 低 于 自然 率 水 平 ， 经 济 正 遭 受 着 高 失业 。 政 策 制定 者 可 以 
有 两 种 选择 : (1) 如 果 他 们 是 非 主动 论 者 ， 什 么 都 不 干 ， 总 供给 曲线 将 最 终 
右 移 ， 驱 动 经 济 从 点 1 工 移 向 点 1， 从 而 达到 充分 就 业 ; (2)》 如 果 他 们 是 适应 
性 的 主动 论 者 ， 则 通过 扩张 性 政策 {增加 货币 供给 增加 、 政 府 支 出 或 碱 少 税 
收 ), 试 图 使 总 需求 曲线 右 移 至 AD;, 从 而 消灭 高 失业 。 如 果 政 策 制定 者 
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入 多 yy 总 产 出 了 


国 28~10 主动 性 政策 与 非 主动 性 政策 之 争 “ 

* 当 经 济 活动 移 至 点 1 ， 政 策 制定 者 有 两 种 政策 选择 . 什么 也 不 干 的 非 主动 性 政策 ， 使 经 
济 重新 辣 到 点 1; 主动 性 政策 ， 把 总 需求 曲线 位 移 至 AD:， 从 而 使 经 济 转移 到 点 2。 

能 迅速 地 将 总 需求 曲线 移 到 4D:， 经 济 会 立即 移 至 点 2， 从 而 达到 充分 就 
业 。 但 是 ， 由 于 存在 养 几 种 时 洁 ， 使 得 这 种 变化 难以 迅速 实现 。 

1. 数据 时 汪 。 这 是 决策 者 获得 有 关 数 据 以 了 解 经 济 运行 情况 所 花费 的 
时 间 。 例 如 ， 有 关 国 内 生产 总 值 的 精确 数据 要 在 该 季度 过 去 几 个 月 以 后 才能 
得 到 。 

2, 认 知 时 江 。 这 是 决策 者 确认 各 种 数据 预示 今后 经 济 发 展 趋势 的 时 间 。 
例如 ， 为 使 误差 尽 可 能 地 减少 ， 国 民 经 济 研究 局 “NBER) 《正式 确定 经 济 
周期 各 个 转折 时 点 的 机 构 ) 至 少 要 在 断定 衰退 已 经 开始 6 个 月 以 后 ， 才 宣布 
经 济 处 在 衰退 之 中 。 

3, 立法 时 灌 。 这 是 通过 立法 获准 实施 某 一 项 特定 政策 所 花费 的 时 间 。 
对 大 部 分 货币 政策 行为 《如 公开 市 场 业务 )， 并 不 存在 立法 时 汪 。 但 这 对 财 
政 政 策 的 实施 就 相当 重要 ， 改 变 税 收 和 政府 支出 的 立法 有 时 和 需 可 6 个 月 到 1 
年 的 时 间 。 

4. 执行 时 洪 。 这 是 决策 者 一 旦 决定 采取 新 的 政策 从 而 改变 政策 工具 所 
花费 的 时 间 。 这 种 时 洁 对 公开 市 场 业务 也 是 不 重要 的 ， 因 为 联邦 储备 体系 的 
交易 部 一 且 接 到 联邦 公开 市 场 委员 会 的 指令 就 可 以 立即 买 进 或 卖 出 债券 。 然 
而 财政 政策 的 执行 就 需要 花费 时 间 ， 举 例 说 ， 政 府 机 构 改 变 支 出 习惯 需要 时 
间 ， 改 变 税收 表 也 是 如 此 。 

5. 显效 时 洁 。 这 是 政策 对 经 济 产生 实在 影响 所 需要 的 时 间 。 货 币 学 派 
观点 中 重要 的 一 点 是 ， 货 币 供 给 变动 的 显效 时 沸 较 长 且 多 变 (从 几 个 月 到 所 
年 )。 凯 思 斯 学 派 通常 认为 财政 政策 的 显效 时 滞 比 货币 政策 短 (财政 政策 效 
果 的 充分 体现 约 需 一 年 )， 但 是 这 种 时 满 究竟 多 长 存在 相当 大 的 不 确定 性 。 


ET EL TTT 


主动 论 者 与 非 主动 论 者 观点 


既然 理解 了 影响 决策 者 推行 主动 性 政策 还 是 非 主 动 性 政策 的 各 种 考虑 固 
素 ， 下 面 考察 何 时 适宜 于 采取 何 种 政策 。 

主动 性 政策 ”主动 论 者 【如 凯恩斯 学 派 ) 认为 : 工资 和 价格 的 调整 过 程 
极其 缓慢， 非 主动 性 政策 的 代价 高 晶 ， 因 为 经 济 恢复 到 充分 就 业 的 过 程 缓 慢 
导致 了 大 量 的 产 出 损失 。 但 是 ， 即 使 上 述 五 种 时 灌 在 总 需求 曲线 移 至 AD; 
之 前 会 造成 一 年 或 二 年 的 拖延 ， 但 在 这 上段 时 期 里 总 供给 曲线 则 被 认为 很 少 移 
动 。 因 此 ， 决 策 者 应 走 的 道路 是 使 经 济 移 动 到 图 28 - 10 中 的 点 2 的 主动 性 
政策 。 

非 主动 性 政策 ” 非 主动 论 者 《如 货币 学 派 ) 认为 : 工资 和 价格 的 调整 过 
程 比 遍 恩 斯 学 派 想象 的 要 快 些 ， 非 主动 性 政策 的 代价 较 小 ， 因 为 产 出 很 快 恢 
复 到 自然 率 水 平 。 他 们 认为 ， 使 总 需求 曲线 位 移 到 AD, 的 主动 性 的 、 适 应 
性 的 政策 则 代价 高 郧 ， 因 为 其 结果 将 是 价格 水 平和 产 出 频繁 波动 。 导 致 这 种 
波动 的 原因 是 将 总 需求 曲线 秘 至 4D: 需要 较 长 的 时 间 ， 而 工资 和 价格 的 调 
整 过 程 则 较为 迅速 。 因 此 ， 在 总 需求 曲线 右 移 之 前 ， 总 供给 曲线 已 经 右 移 至 
AS;， 经 济 从 点 1 已 移 至 点 1， 恢 复 到 自然 率 水 平 ， 产 出 量 为 Y,。 在 向 AS， 
曲线 的 调整 完成 之 后 ， 总 需求 曲线 向 AD, 的 转移 最 终 实现 卫 ， 导 致 经 济 移 
至 AD; 和 AS; 的 交点 .2 。Y> 的 总 产 出 大 于 自然 率 水 平 (了,> Y,)， 所 以 
总 供给 曲线 现在 向 左 回 移 至 4S;， 使 经 济 走向 点 2， 产 出 重新 处 于 自然 率 水 
平 。 

尽管 主动 性 政策 最 终 使 经 济 像 政 策 制定 者 所 期 望 的 那样 移 至 点 2， 但 它 
产生 了 一 系列 的 均 和 本 点 -一 -1、1、2 和 2， 在 这 些 点 ， 产 出 和 价格 水 平 变动 

?0 较 大 ，, 产 出 超过 其 目标 水 平 Y,， 价 格 水 平 从 PP 降 至 Pi， 然 后 升 至 P;， 最 
后 到 达 P:。 国 为 这 种 变动 是 无 益 的 ， 政 策 制 定 者 追求 非 主动 性 政策 ， 使 经 
济 移 至 并 稳定 于 点 1， 境况 会 更 好 。 


心理 预期 和 主动 论 者 与 非 主 动 论 者 之 争 


对 30 年 代 通 货 采 胀 的 分 析 表 明 ， 在 通货 及 胀 过 程 中 ， 对 政策 预期 可 能 
是 一 个 十 分 重要 的 因素 。 考 虑 了 影响 工资 如 何 决定 【工资 决定 过 程 ) 的 政策 
预期 ， 允 为 实行 非 主动 性 政策 提供 了 一 条 理由 。 

预期 因素 是 否 司 非 主动 性 者 的 想法 更 强 欢 迎 ? ”政策 预期 对 工资 决定 过 
程 十 分 重要 ， 这 种 可 能 性 强化 了 非 主动 性 政策 的 论据 吗 ? 将 成 主动 性 政策 的 
论据 表明 ， 由 于 工资 和 价格 的 调整 缓慢 , 主动 性 政策 使 经 济 恢复 到 充分 就 业 
状态 (点 2)， 远 快 于 采取 非 主 动 性 政策 使 经 济 恢复 到 充分 就 业 状 态 点 1。 但 
这 种 观点 忽略 了 两 种 可 能 性 ; (1) 政策 预期 对 工资 决定 过 程 十 分 重要 ，(2) 
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专栏 28 ~ 3 医生 


因为 工人 试图 提高 工资 或 负 向 供给 冲击 使 总 供给 曲线 从 AS; 移 至 4Si， 经 
济 开 始 时 就 可 能 从 点 1 移 至 点 1 。 因 此 有 必要 对 主动 性 的 政策 所 出 一 个 间 
题 ， 在 经 济 到 达 点 2 之 后 ， 总 供给 曲线 会 不 会 继续 左 移 从 而 导致 成 本 推动 的 
通货 膨胀 ? 

如 果 对 政策 的 预期 至 关 重 要 的 话 ,对 这 一 问题 的 回答 是 肯定 的 。 图 28 - 
5 中 关于 成 本 推动 的 通货 膨胀 的 讨论 表明 ， 如 果 工 大 知 道 未 来 的 政策 是 适应 
性 的 ， 他 们 会 继续 要 求 提高 工资 ， 从 而 总 供给 曲线 将 继续 左 移 。 结 果 ， 为 了 
阻止 失业 发 展 下 去 ， 政 策 制定 者 不 得 不 使 总 需求 曲线 继续 右 移 以 消除 失业 来 
适应 那 种 成 本 推动 。 所 以 ， 以 高 就 业 为 目标 的 适应 性 、 主 动 性 政策 ， 很 可 能 
导致 通货 膨胀 ， 这 是 它 的 隐 人 性 成 本 或 缺点 [1]。 

非 适 应 性 、 非 主动 性 政策 的 主要 优点 在 于 ， 因 为 政策 制定 者 面临 成 本 推 
动 但 并 不 试图 移动 总 需求 曲线 ， 它 会 排 制 通货 膨胀 。 正 如 图 28 -4 所 描述 的 
那样 ， 在 实施 非 适 应 性 、 非 主动 性 政策 的 情况 下 要 求 提 高 工资 ， 其 后 果 将 是 
一 段 时 间 寻 失业 率 高 于 其 自然 率 水 平 ， 它 最 终 会 使 总 供给 曲线 及 价格 水 平移 
回 到 原来 的 位 置 。 对 这 种 非 主动 论 者 政策 的 主要 批评 是 ， 当 总 供给 曲线 左 移 
时 ， 经 济 活动 将 陷入 长 时 间 的 失业 。 但 是 如 果 工 人 知道 政策 将 是 非 适 应 性 
的 ， 那 么 他 们 可 能 不 会 一 开始 就 要 求 提 高 工资 ， 因 为 他 们 在 工资 上 所 得 的 好 
处 会 导致 长 时 期 的 失业 。 非 适应 性 、 非 主动 性 政策 可 能 不 仅 有 抑制 通货 有 麻 胀 
的 优点 ， 而 且 也 有 阻止 总 供给 曲线 内 移 从 而 导致 过 度 失业 的 好 处 。 

结论 是 ， 如 果 工 人 对 政策 是 否 适 应 性 的 看 法 与 工资 制定 过 程 有 关 ， 那 
么 ， 实 行 非 主动 论 者 政策 的 论据 要 强 得 多 ， 而 实行 主动 论 者 政策 的 论据 则 要 
弱 得 多 。 

对 政策 的 预期 与 工资 制定 过 程 的 确 有 关 吗 ? ”为 判断 主动 性 和 非 主动 性 
政策 就 优 郭 劣 ， 对 这 个 问题 的 回答 至 关 重 要 ， 所 以 对 于 经 济 学 家 来 说 ， 已 经 
成 为 当前 研究 的 一 个 主要 课题 ， 但 实证 仍 不 是 结论 性 的 。 不 过 我 们 可 以 问 ， 
对 政策 的 预期 是 否 在 其 他 方面 影 珊 人 们 的 行为 ? 这 种 信息 有 助 于 了 解 ， 对 政 
策 是 适应 性 的 还 是 非 适应 的 预期 对 于 工资 制定 过 程 是 否 重 要 。 

任何 善于 谈判 的 人 都 知道 ， 要 做 成 一 笔 好 的 交易 ， 关 键 在 于 使 对 手相 依 
你 是 不 会 迁就 适应 对 方 的 要 求 。 例 如 ， 如 果 你 正在 和 一 位 汽车 商讨 价 还 价 ， 
那么 你 必须 使 他 认识 到 ， 你 可 能 随便 地 不 同 他 和 做 这 笔 交 易 而 到 镇 子 另 一 边 的 
商店 里 去 买 一 辆 汽车 。 这 一 原理 也 适用 于 执行 外 交 政 策 一 一 使 你 的 对 手相 
信 ， 如 果 你 的 要 求 不 能 满足 ， 你 就 会 诉 诸 于 战争 { 非 适 应 性 } 一 这 显然 对 
你 有 利 。 类 似 地 ， 如 果 你 的 对 手 认 为 你 可 能 会 适应 他 的 要 求 ， 那 么 他 肯定 会 
利 腹 这 一 点 而 得 到 好 处 〔 参 看 专栏 28 ~ 3)。 最 后 ， 任 何 一 个 曾 与 两 岁 孩 子 
打 过 交道 的 人 都 知道 ， 你 愈 是 让 步 【〈 采 取道 应 性 政策 )， 孩 子 的 要 求 意 密 。 
由 此 可 以 得 出 结论 ， 人 们 关于 政策 的 预期 确实 影响 他 们 的 行为 。 所 以 对 政策 
的 预期 也 会 影响 工资 制定 过 程 ， 这 样 说 是 很 可 以 理解 的 {9。 








适应 性 政策 的 危险 : 对 恶 怖 主义 的 两 难 困 境 
近年 来 我 国 对 外 政策 中 面临 的 一 个 主要 困境 是 ， 对 于 扣押 美国 人 质 的 恐怖 主义 
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的 要 求 ， 如 和 何 对 付 。 宙 于 我 们 关心 人 质 和 他 们 的 家 庭 ， 因 而 倾向 于 采 家 一 种 届 妥 于 
恐怖 主义 的 适应 性 政策 ， 以 使 人 质 能 安全 返回 。 但 是 ， 采 到 这 样 一 种 适应 性 政策 ， 
可 能 会 促使 恐怖 主义 者 在 未 来 扣押 现款 的 人 质 。 

对 丽 怖 主义 的 困境 说 明了 这 样 一 个 原理 ， 如 果 你 现在 越 迎 合 对 竹 ， 对 王 越 有 可 
能 在 未 米利 用 你 。 这 一 原理 证 明了 泛 上 应 性 政策 的 危险 ， 认 识 到 这 一 点 有 助 于 解释 为 
什么 美国 、 以 色 列 等 ， 即 便 出 现 人 质 死 亡 也 不 愿 届 照 子 小 屿 主义 的 要 求 。 





按 规则 还 是 项 枉 行 事 : 结论 


?06 通过 上 述 分 析 可 以 得 出 下 述 结论 ; 主动 论 者 认为 工资 和 价格 调整 过 程 组 
慢 并 对 政策 预期 无 反应 ， 主 张 每 当 经 济 出 现 这 度 失 业 时 ， 采 用 周 酌 行事 的 政 
策 来 减少 失业 。 相 反 ， 非 主动 论 者 认为 工资 和 价格 调整 过 程 迅速 ， 政 策 预期 
对 工资 决定 过 程 十 分 重要 ， 从 而 认为 对 于 过 度 失 业 所 作出 的 期 酌 行 事 政策 是 
无 效 的 ， 因 此 提倡 采用 一 项 政策 规则 ， 防 止 总 需求 曲线 的 波动 偏离 产 出 自然 
率 水 平 的 趋势 增长 率 。 货 币 学 派 坚 持 非 主动 性 政策 ， 视 货币 为 总 需求 曲线 波 
动 的 唯一 原因 ， 因 而 提倡 一 项 政策 规则 ， 联 邦 储 备 体 系 以 一 个 不 变 的 比率 保 
持 货 币 供 应 增长 。 这 一 货币 主义 的 规则 被 称 为 货币 增长 率 不 变 规 则 。 
正如 我 们 的 分 析 所 说 明 的 ， 非 适 应 性 政策 规则 成 功 的 一 个 重要 因素 是 其 
可 信和 任性， 公众 必须 相信 政策 制定 者 将 是 坚定 不 移 的 ， 不 会 在 成 本 推动 压力 
下 使 总 需求 曲线 右 移 以 消除 失业 ， 换 言 之， 在 公众 腿 里 ， 相 信 政 府 的 政策 制 
定 者 是 对 通货 膨胀 进行 斗争 的 。 和 否则 ， 工 人 将 会 去 求 提高 工资 ， 从 而 焦 经 济 
在 达到 图 28 - 10 中 点 2 充分 就 业 之 后 总 供给 曲线 左 称 ， 并 导致 失业 或 通货 
脱胶 (或 两 者 兼 而 有 之 )。 与 此 不 同 ， 可 信任 的 、 非 适应 性 的 政策 规则 有 这 
?07 样 的 优点 : 成 本 推动 的 可 能 性 降低 ， 因 此 有 助 于 防止 通货 膨胀 和 失业 的 潜在 
增加 。 在 于 述 运用 中 ， 近 期 的 历史 经 验 也 说 明 ， 可 信任 性 对 于 成 功 的 政策 决 
策 十 分 重要 。 





应 用 E 且 信任 对 于 沃克 尔 战胜 通货 膨 张 的 重要 性 

从 1965 年 到 整个 70 年 代 ， 政 策 制定 者 徐 为 反 通 贷 膨胀 斗士 一 一 十 分 恰当 的 称 
呼 一 一 兵 和 可 信任 性 ， 他 们 奉行 适应 性 政策 以 求 达 到 高 就 业 。 正 如 我 们 所 看 见 的 ， 
结果 却 不 如 人 意 ， 通 货 膨 胀 跃升 到 两 位 数 的 水 平 ， 而 上 失业 依旧 很 高 。 为 使 经 济 摆脱 
通 虎 脱 胀 ， 保 罗 。 沃 克 尔 领导 下 的 联邦 储备 体系 使 经 济 先 后 经 历 了 1980 年 和 1981 一 
1982 年 的 两 次 囊 退 【参阅 第 21 童 ; 有 关 这 一 时 期 通货 脚 腾 、 赏 币 增长 和 上 失业 的 资 
料 见 图 28 一 了 和 28 一 9)。 仅 仅 在 1981 一 1982 年 赛 遂 一 一 战 后 最 严重 的 一 次 衰退 ， 失 
业 率 超过 10 声 之 后 ， 活 克 尔 为 联 赃 的 反 通 货 膨胀 政策 建立 了 可 信任 的 节 位 。 到 
1982 年 末 ， 通 货 膨 胀 率 降 到 5% 以 下 。 

沃克 尔 可 信任 性 的 一 个 标志 是 1983 年 ， 这 一 年 货币 增长 率 迅 速 上 升 ， 而 通货 膨 
胀 却 没有 上 涨 。 工 人 和 企业 确信 ， 如 暴 通 货 肝 胀 迅速 上 升 ， 沃 区 和 尔 将 会 钞 取 非 适 应 
性 政策 去 对 侍 ， 他 们 不 会 提高 工资 和 价格 【否则 会 导致 总 供给 曲线 左 称 ， 并 导致 失 





od ， 证 而 


业 和 通货 膨胀 )， 活 克 尔 反 通 货 腺 胀 政策 在 其 此 后 的 任职 期 内 【1987 年 任职 到 期 》 
都 是 成 功 的 ， 失 业 不 断 下 降 ， 通 货 膨 账 率 恢 于 S$%。 沃 克 尔 反 通 货 中 胀 胜 利 的 歌 得 ， 
旺 因 为 他 极其 艰苦 地 获得 了 信任 。 





1. 米尔 顿 ' 弗 里 德 受 的 著名 命题 “通货 膨胀 在 任何 时 空 条 件 下 都 是 一 种 
货币 现象 "， 得 到 下 列 实证 的 支持 : 持久 高 度 通货 膨胀 的 国家 ， 货 币 增长 率 
也 高 。 

2. 总 需求 和 总 供给 的 分 析 表 明 ， 凯 恩 斯 主义 和 货币 主义 有 关 通 货 膨胀 
过 程 的 观点 并 非 十 分 不 同 。 双 方 都 认为 ， 只 有 在 高 货币 增长 宰 的 条 件 下 ， 高 
通货 脱 胀 才能 发 生 。 当 我 们 认识 到 通货 膨胀 是 指 价 格 水 平 的 迅速 的 、 持 续 的 
不 断 上 升 ， 那 么 几乎 所 有 的 经 济 学 家 都 装 同 米尔 顿 : 弗 里 德 受 的 命题 。 

3. 高 通货 膨胀 “在 任何 时 空 条 件 下 都 是 一 种 货币 现象 "， 也 就 是 说 : 没 

”08 ”有 高 的 货币 增长 率 ， 就 不 可 能 发 生 通货 膨胀 。 虽 然 如 此 ， 脱 胀 性 的 货币 政策 
为 什么 会 存在 ， 还 是 事 出 有 因 。 两 个 深 居 的 原因 是 ， 政 策 制 定 者 坚持 以 高 就 
业 为 目标 ， 政 府 预算 赤字 持续 存在 。 

4. 主动 论 者 认为 工资 和 价格 调整 过 程 缓慢 ， 对 政策 预期 无 反应 ， 所 以 
相信 应 奉行 采用 攻 酌 行事 的 政策 以 消除 过 度 失 业 。 非 主动 论 者 的 观点 却 相 
反 ， 认 为 董 酌 行事 的 政策 是 无 效 的 ， 并 且 认 为 非 适 应 性 ( 非 主动 论 者 ) 反 通 
货 膨胀 政策 能 够 成 功 ， 关 键 在 于 政策 有 可 信任 性 。 


>》 关键 词汇 
成 本 推动 性 通货 膨胀 需求 拉动 性 通货 膨胀 ”适应 性 政策 。 货币 
增长 率 不 变 的 规则 

> 问答 和 思考 题 


1.“ 时 常 有 些 年 份 中 通货 膨胀 率 很 高 而 货币 畜 长 率 却 相当 低 。 因 此 ， 通 
货 脱 胀 是 一 种 货币 现象 的 说 法 不 可 能 是 正确 的 。” 请 加 评论 。 

*2. 为 什么 经 济 学 家 集中 注意 力 去 考察 发 生 恶 性 通货 膨胀 的 历史 时 期 
以 判断 通货 膨胀 是 否 是 一 种 货币 现象 ? 
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3,. “由 于 在 凯恩斯 主义 分 析 中 ， 政 府 支 出 的 增加 使 总 需求 曲线 提高 ， 因 
此 财政 政策 本 身 可 以 成 为 通货 膨胀 的 根源 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 
确定 ”为 什么 ? 

*4.“ 成 本 推动 的 通货 膨胀 是 因 工 人 要求 增 加 工资 而 发 生 的 。 因 此 ， 通 
货 脱 胀 并 不 一 定 是 一 种 货币 现象 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 为 
什么 ? 

5.“ 既 然 政府 的 决策 者 并 不 认为 通货 膨胀 是 好 的 ， 那 么 他 们 的 政策 不 可 
能 是 通货 脱 账 的 根源 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ”还 是 不 确定 ? 为 什么 ? 

*6,“ 仅 仅 是 暂时 的 预算 赤字 不 可 能 是 通货 膨胀 的 祖 源 。” 这 一 表述 是 
真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 为 秆 么 ? 

7. 联邦 储备 体系 制止 高 利率 的 意图 如 何 会 导致 通货 膨胀 ? 

* 8, “如 果 缩 短 了 数据 和 和 认 知 的 时 灌 ， 主 动 性 政策 更 可 能 对 经 济 有 益 。” 
这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ”为 什么 ? 

9,“ 当 采取 主动 性 政策 时 ， 工 资 和 价格 调整 讨 程 越 缓 慷 ， 产 出 和 价格 水 
平 的 波动 越 大 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ?为 什么 ? 

* 40.“ 如 果 公 众 相 信 ， 金 融 当 局 将 采取 适应 性 政策 ， 那 么 成 本 推动 的 
通货 膨胀 更 可 能 发 展 起 来 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 为 什么 ? 

11. 为 什么 试图 消除 失业 的 主动 性 政策 比 非 主动 性 政策 更 可 能 导致 通货 
膨胀 ? 

* 12.“ 政 策 预 期 对 总 供给 曲线 的 变动 傅 不 重要 ， 则 实行 消除 失业 的 主 
动 性 政策 的 论据 就 会 愈 强 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 为 什么 ? 

13. 如 时 经 济 的 自我 调整 机 制 运 转 缓 慌 ， 那 么 政府 应 当 采 取 主 动 性 政策 
来 消 覆 失业 吗 ? 

*14.“ 为 了 制止 通货 及 胀 ， 联 邦 储 备 体 系 应 当 苯 从 特 迪 ,罗斯 福 的 意 
见 , “一 面 轻 声 细 庶 ， 一 商 择 起 大 梯 `。 在 这 各 话 中 ， 联 邦 尽 备 体 系 的 “大 
棒 ” 指 的 是 什么 ? 这 和 句 话 想 说 明 什 么 ? 

15. 伊拉克 一 科威特 危机 早期 ， 乔 党 :布什 在 一 次 讲话 中 说 道 ， 尽 管 他 
十 分 属 记 着 萨 达 姆 . 仇 赛 因 扣 押 的 人 质 ， 但 扣押 人 质 不 会 动 播 美 国 坚 持 夏 伊 
拉克 从 科威特 撤军 的 决心 。 你 认为 布什 的 立场 有 意义 吗 ? 为 什么 ? 


【注释 ] 

[1] 在 货币 主义 分 析 中 ， 总 供给 曲线 可 能 会 立即 称 到 AS:， 因 为 工人 和 企业 会 
预期 货币 供应 增加 ， 从 而 使 预期 通货 脱 胀 率 上 升 。 在 这 种 情况 下 ， 向 点 2 的 转移 将 
十 分 过 速 ， 产 出 不 必 超 过 自然 率 水 平 (理性 预期 理论 对 此 艇 了 进一步 说 明 ， 参 阅 第 
3 章 )。 

[21 两 种 分 析 的 唯一 不 同 之 处 在 于 ， 饥 时 斯 学 派 认为 总 供给 曲线 左 移 将 比 货 币 
主义 所 认为 的 要 宰 些 。 所 以 ， 凯 扰 斯 主义 分 析 认 为 ， 产 出 超过 自然 率 水 平 的 时 间 会 
比 货币 主义 分 析 所 说 的 要 长 。 

[3] 这 里 的 论据 也 表明 ， 折 谓 “ 轻 浮 情 绪 ” 也 不 可 能 是 通货 膨胀 的 根源 。 忌 管 
消费 者 和 企业 的 乐观 情绪 刺激 它们 的 支出 ， 可 以 使 总 需求 曲线 有 一 次 性 位 黎 ， 从 而 
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造成 暂时 的 通货 申 胀 ， 但 并 不 能 使 总 需求 曲线 连续 位 移 并 导致 物价 水 平 不 断 上 升 的 
通货 膨胀。 其 原因 如 同上 面 所 述 ; 消费 者 和 企业 不 能 不 受 限 制 地 持续 增加 他 们 的 支 
出 ， 因 为 他 们 的 支 册 不 可 能 超过 国内 生产 总 值 的 100%。 

[4] 使 产 出 量 的 自然 率 水 平 发 生变 动 (使 位 于 Y, 处 的 长 期 供给 曲线 位 移 ) 的 
殿 应 方面 的 现象 ， 能 使 物价 水 平 产 生 一 个 持久 的 一 次 性 变动 。 但 是 ， 这 种 一 次 性 的 
变动 只 会 导致 暂时 的 通货 膨胀 ， 而 不 会 导致 物价 水 平 的 持续 上 升 。 

[5] 这 里 所 扒 述 的 或 本 推动 的 通货 膨胀 ， 也 可 能 出 于 企业 试图 提高 价格 ， 或 者 
是 出 于 负 向 供给 冲击 。 

[6] 司 务 对 国内 生产 总 值 比率 下 降 也 可 从 另 一 个 方面 来 考虑 :， 物价 水 平 上 升 使 
政府 未 伴 愤 务 的 真实 价值 降 恢 ， 也 就 是 说 ， 以 它 能 购买 移 商 品 和 劳务 的 量 减 少 了 。 
这 样 ， 即 使 预算 未 字 会 使 得 这 一 时 期 的 俩 务 的 名 义 金 融 有 所 上 升 ， 但 持续 土 升 的 物 
价 水 平 (通货 脱 胀 ) 会 使 得 政府 债务 的 真实 价值 降低 。 这 个 时 期 中 的 真实 国内 生产 
总 值 上 升 ， 但 真实 债务 额 却 降低 了 ; 这 就 引起 了 人 司 务 对 国内 生产 总 值 比 率 的 下 作 。 
解释 赤字 数字 是 复杂 的 ， 对 此 有 过 很 热烈 的 讨论 。 和 参阅 Robert Eisner and Paul J. 
Pieper, “对 联邦 政府 债务 和 预算 赤字 的 一 种 新 颖 点 ”(A New View of the Federal Debt 
and Budget Deficits}, American Economie Review 74 (1984); 11~29 页 。 

[7] 这 里 描述 的 问题 称 为 “政策 的 动态 不 协调 性 "， 是 由 Finn Kydland and Ed- 
ward Prescott，“ 宁 机 按 规划 行事 而 不 要 崖 酌 决 定 :; 最 优化 计划 的 非 合 理性 ” {Rules 
Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal plans)”，Journal of political Econo- 
my 85 (1977)，473 一 491 页 提出 的 。 对 这 个 问题 的 不 那么 技术 性 的 讨论 ， 见 Edward 
Preseott “应 否 把 控制 理论 应 用 于 经 济 稳定 ?”*(Should Controt theory Be used for Eco- 
nomic Stabilization), 载 Kar] Brunner 和 Allan .meltzer 所 编 “ 最 优化 政策 , 控制 理论 与 
技术 汕 口 ”(fODptimal blicies，Control Theory and Technology Exports )， 见 
Carnegiekochester Conferences Series on Public Policy7(1977),13~38 页 。 

[8] 货币 理论 的 新 发 展 一 一 新 古典 宏观 经 济 学 一 一 强烈 地 认为 ， 对 政策 的 预期 
是 工资 制定 过 程 和 总 供给 曲线 变动 的 关键。 当 我 们 讨论 理性 预期 假设 (第 29 章 和 第 
30 章 ) 一 一 它 指出 预期 是 运用 所 有 可 知 信 息 (包括 对 政策 的 预期 ) 而 形 霹 的 一 一 将 
探讨 新 古典 宏观 经 济 学 为 什么 会 得 出 这 样 的 结论 。 


第 29 章 ”理性 预期 与 有 效 
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资本 市 场 理论 


贯穿 货币 、 银 行 和 金融 市 场 许多 侧面 的 讨论 中 ， 巴 期 这 个 题目 总 是 频繁 
出 更。 例如， 如 果 消 费 者 预期 他 将 来 会 更 富裕 些 ， 那 么 今天 就 会 花 得 较 多 ， 
总 产 出 量 也 会 增加 ; 如果 银行 预期 会 发 生存 款 外 流 ， 就 会 增加 超额 储备 ， 从 
而 货币 供应 下 降 ; 如 果 资 本 市 场 的 参与 者 预期 利率 上 升 ， 投 在 长 期 债券 上 的 
资本 将 受 损失 ， 他 们 会 减少 对 长 期 债券 的 需求 ， 从 而 债券 价格 下 跌 。 预 期 影 
响 着 经 济 中 所 有 参与 者 的 行为 ， 并 对 经 济 活动 有 着 重要 的 影响 。 

理性 预期 理论 试图 解释 各 种 经 济 主 体 的 预期 是 如 何 形成 的 。 

这 个 问题 是 新 近 关 于 应 该 如 何 实施 货币 政策 和 财政 政策 的 许多 争论 的 核 
心 (参见 第 30 章 )。 另 外 ， 该 理论 应 用 于 金融 市 场 一 -在 这 一 领域 ， 称 为 
“有 效 资本 市 场 理 论 "， 或 简称 “有 效 市 场 理 论 ”- 一 -对 证 券 价 格 由 什么 因素 
决定 以 及 证 券 价 格 如 何 随时 间 而 变动 等 问题 有 重要 意义 。 

本 章 中 将 考察 理性 预期 理论 的 基本 原理 ， 并 把 它 应 用 于 金融 市 场 。 这 一 
理论 将 有 助 于 理解 影响 企业 和 消费 者 预期 形成 的 那些 因素 。 此 外 ， 这 一 理论 
还 对 金融 市 场 运行 和 变化 中 一 些 令 人 迷 豆 的 特征 作 了 解释 。 例 如 ， 为 什么 股 
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票 价格 的 变动 是 不 可 预测 的 ， 为 什么 听从 股票 经 纪 人 的 “最 新 内 辛 消息 ”可 
能 不 是 一 件 好 事 。 

从 理论 上 说 ， 理 性 预期 是 分 析 行 为 的 有 力 工具 。 但 为 了 证 明 它 在 实践 上 
也 是 有 用 的 工具 ， 必 须 把 这 一 理论 和 数据 作 比 较 。 经 验 实证 能 否 支 持 这 种 理 
论 呢 ? 尽管 还 不 能 作出 定论 ， 但 现 有 的 实证 已 表明 ， 对 许多 情况 米 说 ， 这 一 
理论 是 分 析 预 期 很 好 的 起 点 。 


$1 预期 在 经 济 活动 中 的 作用 


?10 


学 习 指导 人 E 


就 政策 效应 和 市 场 运 行 方式 而 言 ， 很 难 想 到 经 济 中 有 任何 一 个 部 门 ， 预 
期 在 其 中 蚌 无 关 紧要 的 。 为 了 理解 预期 在 影响 经 济 活动 中 的 关键 作用 ， 列 出 
货币 、 银 行 和 金融 市 场 的 研究 中 预期 起 作用 的 各 种 途径 ， 可 能 是 有 用 处 的 。 


学 习 下 述 内 容 之 前 ， 列 出 本 书 中 预期 影响 经 济 行为 的 例 于 ， 然 后 将 这 些 例 于 与 
后 面 的 例子 做 比较 。 这 对 于 回顾 馆 今 蕊 学 的 材料 为 何 能 连贯 起 来 ， 是 一 个 极 好 的 方 
法 。 


1. 资产 需求 和 利率 的 决定 。 由 于 对 回报 的 预期 是 决定 人 们 对 一 种 资产 
需求 量 的 一 个 重要 因素 ， 因 此 预期 处 在 金融 市 场 上 资产 价格 变动 的 核心 地 位 
(参阅 第 5 章 、 第 6 章 )。 例 如 ， 我 们 已 经 知道 ， 通 货 膨 胀 的 预期 通过 费 雪 效 
应 对 债券 价格 和 利率 有 重大 影响 。 当 货币 增长 率 上 升 时 ， 通 货 膨胀 的 预期 反 
应 货 币 增 长 率 上 升 的 速度 ， 是 决定 利率 升降 的 一 个 重要 因素 。 

2. 利率 的 风险 结构 和 期 限 结构 。 预 期 也 是 决定 利率 的 风险 和 期 限 结构 
的 中 心 环 节 (参阅 第 7 章 )。 对 破产 可 能 性 的 预期 可 能 是 决定 利率 风险 结构 
的 最 重要 因素 ; 对 未 来 短期 利率 的 预期 ， 在 长 期 利率 的 决定 中 起 着 主要 作 
用 。 

3. 汇率 。 汇 率 是 以 另外 一 种 资产 《外 币 计 值 的 存款 ) 表示 的 一 种 资产 
{本 币 计 值 的 存款 ) 的 价格 ， 因 此 ， 外 币 存 款 相 对 于 本 币 存 款 的 预期 回报 是 
决定 汇率 的 关键 因素 (参阅 第 8 章 )。 因 为 本 币 汇 价 的 预期 增 风 会 影响 外 币 
存款 相对 于 本 币 存 款 的 预期 回报 ， 因 此 ， 对 价格 水 平 、 通 货 脱 胀 、 关 税 和 配 
额 、 进 出 口 需求 、 货 币 供 给 的 预期 ， 在 汇率 决定 中 起 着 重要 作用 ， 另 外 ， 对 
中 央 银 行将 本 币 升 信 或 贬值 的 预期 也 是 进行 货币 投机 的 一 个 关键 特征 《参阅 
第 22 章 )。 

4. 非 对 称 信息 和 金融 结构 。 预 期 使 得 逆向 选择 和 道德 邮 险 的 非 对称 信 
息 问题 (如 第 3 篇 所 述 ) 成 为 决定 金融 结构 的 重要 因素 。 金 融 中 介 组 织 从 事 
信息 收集 的 重要 工作 ， 因 为 他 们 对 道 向 选择 是 否 会 发 生 有 所 预期 ， 即 信贷 风 
险 方面 最 差 的 借款 者 会 最 想得到 贷款 。 同 样 ， 借 款 的 经 营 风 险 过 大 ， 将 使 借 
款 人 的 道德 风险 加 大 。 对 这 种 情况 的 预期 ， 会 驱使 金融 机 构 通过 限制 性 身 约 
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的 监管 和 实施 以 约束 道德 风险 。 对 逆向 选择 和 道德 风险 的 影响 的 预期 越 大 ， 
金融 机 构 就 会 投入 更 多 的 精力 从 事 减 少 非 对 称 信息 问题 的 活动 ， 因 此 ， 非 对 
称 信息 对 金融 结构 的 影响 越 大 。 

5. 金融 创新 。 由 于 金融 机 构 关注 它们 所 发 行 的 新 金融 工具 将 来 的 盈利 
性 ， 因 而 对 未 来 利率 变动 和 管制 环境 性 质 的 预期 将 影响 金融 创新 (参阅 第 
10 章 )。 此 外 ， 管 制 人 员 在 决定 对 金融 市 场 实施 何 种 规定 之 前 ， 必 须 猜 测 金 
融 机 构 将 会 对 新 规定 作出 什么 反应 。 结 果 势 必 在 管制 者 和 被 管制 者 之 间 展开 
一 场 斗智 游戏 ， 其 中 每 一 方 都 想 胜 过 对 方 。 

6. 银行 资产 和 负债 管理 。 银 行 对 持 有 何 种 资产 的 决策 ， 受 银行 对 各 种 
资产 的 回报 率 、 风 险 和 流动 性 的 预期 (参阅 第 11 章 ) 的 影响 。 银 行 对 承受 
何 种 负债 的 决策 ， 则 受 对 将 来 承担 各 类 债务 所 需 威 本 的 预期 的 影响 。 此 外 ， 
由 于 银行 为 保持 清偿 力 必 须 保 持 流动 性 ， 因 而 对 存款 流出 的 预期 将 影响 他 们 
对 持 有 老少 流动 资产 的 决策 。 

7. 货币 供应 过 程 。 在 第 15 章 和 第 17 章 中 可 以 看 到 ， 在 货币 供应 过 程 
中 ， 存 款 者 的 行为 和 银行 的 行为 都 很 重要 。 存 款 者 持 有 现金 还 是 活期 或 定期 
存款 的 决策 ， 主 要 受 这 些 资 产 相 对 回报 率 预 期 的 影响 。 银 行 对 保持 超额 储备 
还 是 向 联 悄 借款 的 决策 ， 也 受 他 们 对 贷款 回报 率 预 期 的 影响 。 此 外 ， 超 额 情 
备 芥 也 受 银行 家 对 存款 流出 的 预期 的 影响 。 

在 银行 恐慌 和 它 引 起 的 货币 供应 减低 中 ， 预 期 所 起 的 作用 尤为 重要 ( 参 
阅 第 17 章 )。 存 款 者 预期 一 家 或 多 家 银行 将 陷入 困境 ， 因 而 从 银行 提取 存 
款 ， 而 这 会 造成 银行 倒闭 ， 并 波及 更 多 银行 倒闭 。 银 行家 预期 存款 流出 ， 这 
使 局 面 更 精 ， 因 为 银行 为 了 争取 流动 性 就 要 增加 超额 储备 ， 而 这 可 能 导致 更 
多 的 银行 破产 。 这 一 过 程 的 净 结 果 是 现金 对 支票 存款 的 比率 上 升 ， 超 额 钳 备 
增加 ， 闪 而 造成 货币 供应 急剧 于 降 。 

8. 联邦 储备 体系 。 联 邦 储备 体系 对 通货 膀 胀 和 经 济 状 况 的 预期 ， 影 响 
它 所 确定 的 货币 政策 目标 。 联 邦 储备 体系 对 短期 利率 的 预期 ， 可 能 是 它 用 以 
控制 货币 供应 的 工作 程序 中 的 一 个 因素 (参阅 第 21 章 )。 

9. 对 货币 的 需求 。 由 于 货币 只 是 许多 资产 的 一 种 ， 因 此 ， 在 决定 对 它 
的 需求 时 ， 货 币 相对 于 其 他 资产 的 预期 回报 是 一 个 重要 因素 (参阅 第 23 
章 )。 对 终身 资源 水 平 (通常 以 恒久 收入 表示 》 的 预期 ， 则 常 被 认为 是 决定 
货币 需求 的 另 一 个 主要 因素 。 

10, 总 需求 。 预 期 在 总 需求 的 决定 中 起 首要 的 作用 。 有 关 15 一 LM 模型 
(参阅 第 24 章 和 第 25 章 ) 和 货币 政策 传导 机 制 (参阅 第 27 章 ) 的 讨论 可 以 
说 明 ， 消 费 者 支出 是 与 消费 者 对 未 来 可 得 资源 的 预期 、 对 财务 困境 可 能 性 的 
预期 有 关 。 投 资 支出 的 水 平 既 依赖 于 企业 厂商 对 投资 项 目 未 来 利润 的 预期 ， 
也 依 坊 玫 对 投资 项 目 筹资 成 本 的 预期 。 凯 思 斯 强调 “轻浮 情绪 ” 《预期 ) 是 
左右 总 需求 和 经 济 辣 期 的 一 个 主要 因素 ， 这 是 不 足 为 奇 的 。 

11. 总 供给 和 通货 膨胀 。 对 总 供给 曲线 的 分 析 (参阅 第 26 章 ) 表明 ， 
工人 对 通货 膨胀 的 预期 以 及 对 政府 对 付 失 业 的 政策 可 能 作出 什么 反应 的 预 
期 ， 都 影响 总 供给 曲线 的 位 置 。 上 述 预 期 又 影响 工人 要 求 增加 工资 的 愿望 ， 
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并 在 成 本 推动 的 通货 由 胀 中 起 着 核心 作用 ， 将 总 供给 曲线 更 向 左 移 (参阅 第 
28 章 )。 公 众 对 政府 政策 的 预期 〔 受 政府 决策 人 可 信任 性 的 影响 )， 对 政府 
应 实施 主动 性 还 是 非 主 动 性 政策 是 有 影响 的 。 

总 之 ， 预 期 因 其 对 政策 和 市 场 行为 的 影响 ， 在 每 个 经 济 部 门 都 是 重要 
的 。 以 下 将 概述 理性 预期 理论 ， 这 是 目前 用 来 描述 企业 和 消费 者 预期 形成 的 
最 流行 的 理论 。 


$ 2 理性 预期 理论 
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0 年 代 和 60 年代， 经 济 学 家 们 通常 认为 预期 仅仅 由 过 去 的 经 验 所 形 
成 。 例 如 ， 道 货 脱 胀 预期 就 常 被 认为 是 过 去 通货 膨胀 率 的 平均 值 。 这 种 预期 
形成 的 观点 ， 称 为 适应 性 预期 ， 认 为 当 己 往 的 数据 变化 时 ， 预 期 的 变化 将 随 
时 间 绥 慢 地 发 生 。 吕 所 以 ， 如 果 通 货 及 胀 率 过 去 稳定 在 5%， 那 么 ， 对 未 来 
通货 膨胀 率 的 预期 也 是 5% 。 如 果 通 货 膨 张 率 上 升 并 稳定 在 10%， 那 么 对 未 
来 通货 膨胀 率 的 预期 也 会 上 升 到 10%， 但 很 缓慢 。 第 一 年 的 预期 膨胀 率 也 
许 会 上 升 到 6%， 第 二 年 上 升 到 ?7% ， 等 等 。 

适应 性 预期 被 认为 是 错误 的 ， 蛛 因 是 : 人 们 形成 对 一 个 变量 的 预期 ， 所 
利用 的 信息 超过 该 单个 变量 过 去 的 数据 。 人 们 对 通货 膨胀 的 预期 几乎 肯定 要 
受到 现在 和 过 去 的 货币 政策 的 影响 ， 同 时 也 受 他 们 对 未 来 货币 政策 估计 的 影 
响 。 此 外 ， 当 大 们 磋 到 新 的 信息 时 ， 常 常会 很 快 改变 自己 的 预期 。 为 了 庶 付 
上 述 对 适应 性 预 鞭 的 异议 ， 约 翰 ` 稳 西 发 展 了 另 一 种 预期 《 称 理性 预期 ) 的 
理论 。 这 种 理论 可 以 说 明 如 下 ， 预期 将 与 运用 了 一 切 可 用 的 信息 所 作 的 最 佳 
预测 〈 即 对 将 来 的 最 好 猜测 ) 没有 什么 差异 ,中 

其 确切 含义 是 什么 ? 为 了 解释 得 更 清楚 一 些 ， 不 妨 运用 理性 预期 理论 来 
考察 一 下 在 我 们 大 家 的 一 生 中 都 会 遇 到 的 一 种 情况 下 一 一 例如 驱车 上 班 一 一 
预期 是 如 何 形 成 的 。 慨 定 当 乔 ' 科 穆 特 不 在 高 峰 时 间 驱 车 上 班 ， 路 上 平均 要 
花 3 分 钟 。 有 时 要 25 分钟， 有 了 时 要 35 分钟 ， 但 非 高 峰 时 行车 的 平均 时 间 
是 30 分钟 。 但 如 果 乔 在 高 峰 时 间 去 上 班 ， 那 么 ， 平均 要 多 花 10 分 钟 。 已 知 
乔 在 高 峰 时 间 去 上 班 ， 那 么 对 行车 时 间 的 最 好 猜测 〈 最 佳 的 项 测 ) 是 40 分 
钟 。 

如 果 乔 在 上 班 前 有 可 能 获得 而且 对 他 行车 时 间 有 潜在 影响 的 唯一 信息 ， 
是 他 要 在 高 峰 时 间 启 程 ， 那 么 ， 根 据 理 性 预期 理论 ， 乔 对 他 行车 时 间 的 预期 
将 会 是 怎样 的 呢 ? 根据 一 切 可 用 的 信息 ， 乔 对 其 行车 时 间 最 好 的 猜测 是 40 
分 钟 ， 所 以 乔 的 预期 也 应 相同 。35 分 钟 的 预期 显然 是 不 合理 性 的 ， 因 为 它 
不 符合 对 行车 时 间 的 最 佳 预测 ( 即 最 好 猜测 )。 

假定 在 第 二 天 ， 条 件 相同 ， 预 期 也 相同 ， 但 乔 却 花 了 45 分 钟 ， 而 第 三 
天 却 只 用 了 35 分 钟 。 这 种 差异 是 否 音 味 着 乔 的 40 分 钟 预期 不 合理 性 ? 否 ， 
4 和 分钟 的 预期 仍 是 理性 预期 。 在 上 述 两 种 情况 下 预期 都 出 入 了 5 分 钟 ， 所 


以 预期 未 普 完 全 准确 。 但 是 ， 预 期 并 非 只 是 完全 准确 才 算 合乎 理性 一 一 理性 
预期 只 需 在 已 知 的 可 用 信息 中 是 最 可 能 出 现 的 ， 换 言 之 ， 只 须 平 均 是 正确 
的 ， 而 上 面 说 的 40 分 钟 预 期 就 是 这 样 。 不 管 行车 条 件 如 何 ， 由 于 乔 在 行车 
时 必然 会 遇 到 一 些 偶然 状况 ， 所 以 最 佳 预测 不 会 是 完全 准确 的 。 

由 上 司 可 得 出 关于 理性 预期 的 重要 论点 如 下 ， 尽 管理 性 预期 等 于 运用 一 
切 可 用 和 信息 而 作 的 最 佳 预 测 ， 但 以 理性 预期 为 据 而 作出 的 预测 并 个 总 是 完全 
准确 的 。 

?14 储 若 是 预测 行车 时 介 有 关 的 信息 得 不 到 或 被 忽视 ， 情 况 又 会 怎样 呢 ? 
假定 在 乔 平 时 上 班 的 路 上 ， 由 于 发 生 事故 而 造成 了 2 小 时 的 交通 堵塞 。 如 果 
乔 无 法 得 到 这 一 信息 ， 他 的 高 峰 时 间 行 车 要 40 分 钟 的 预期 仍 是 合理 的 ， 因 
为 他 在 作出 最 佳 预测 时 不 可 能 利用 上 述 交 通 事 故 的 信息 。 但 如 果 电 台 或 电视 
台 已 经 报道 而 乔 没 有 听见 或 听 后 又 忽视 了 ， 他 的 40 分 种 预期 就 不 是 合乎 理 
性 的 了 。 有 了 上 述 信息 ， 乔 的 最 佳 预测 应 是 2 小 时 40 分 钟 。 

根据 以 上 分 析 ， 预 期 不 合理 性 的 原因 主要 是 ， 

(1) 人 们 或 许 意识 到 所 有 的 可 用 信息 ， 却 往往 因 冤 惰 而 不 把 他 们 的 预期 
变 成 可 能 最 好 的 猜测 。 

(2) 人 们 或 许 不 知道 某 些 可 供 利用 的 信息 ， 因 而 他 们 对 未 来 的 最 好 猜测 
不 会 是 准确 的 。 

然而 重要 的 是 要 认识 到 ， 如 果 另 外 有 一 个 重要 因素 但 又 无 法 得 到 关于 它 
的 信息 ， 那 么 ， 不 把 该 因素 考虑 在 内 的 预期 仍然 是 合乎 理 福 的 。 


理性 预期 理论 的 规范 表述 


我 们 可 以 较为 规范 地 表述 理性 预期 理论 。 如 果 世代 表 正 被 预测 的 变量 
(在 上 鲍 中 ， 即 乔 的 行车 时 间 );， X* 代表 对 该 变量 的 预期 ( 即 乔 对 其 行车 时 
向 的 预期 )， X% 代表 使 用 所 有 可 知 的 信息 ， 对 变量 区 的 最 佳 预测 ( 即 对 行 
车 时 间 的 可 能 最 好 的 犹 测 ); 理性 预期 理论 可 以 简单 地 表述 为 

X= XY (1) 
也 就 是 说 ， 对 XX 的 预期 等 于 协 用 所 有 的 可 得 信息 所 人 必 的 最 佳 预 测 。 


理性 预期 理论 的 现实 依据 


为 什么 人 们 总 想 惰 他 们 的 预期 符合 他 们 据 所 有 可 知 的 信息 而 对 未 来 所 作 

的 最 好 的 可 能 猜测 呢 ? 最 简单 的 解释 是 : 如 果 人 们 不 这 样 做， 就 要 付出 高 多 

的 代价 。 乔 ' 科 穆 特 非常 希望 对 他 行车 所 需 时 间作 出 尽 可 能 精确 的 预期 ， 如 

果 他 低估 了 行车 时 间 ， 就 会 常常 迟到 ， 老 板 就 可 能 把 他 解雇 ; 如果 他 高 估 

715 了， 他 就 会 到 得 太 早 而 非 必 要 地 舍弃 柄 了 眶 或 亲眼。 精确 的 预期 是 受 人 欢迎 
的 ， 困 此， 人们 据 切 需 望 使 自己 的 预期 等 于 那些 使 用 所 有 可 得 信息 而 做 的 最 
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佳 预测 。 

工商 企业 也 如 此 。 人 很 定 像 通用 电气 公司 那 祥 一 家 制造 三 知道 利率 的 变动 
对 其 产品 的 销售 是 重要 的 。 如 果 对 利率 的 预测 不 准确 ， 它 僵 利 就 少 ， 因 为 它 
不 是 生产 得 太 多 就 是 生产 得 太 少 。 通 用 电气 公司 非常 希望 掌握 所 有 可 利用 的 
信息 以 便 能 预测 利率 ， 并 运用 这 些 信息 对 未 来 的 利率 动态 作出 尽 可 能 好 的 猜 
测 。 

在 金融 市 场 上 ， 使 预期 与 最 佳 预测 相 一 致 的 愿望 特别 强烈 。 在 这 些 市 场 
上 ， 那 些 能 较 好 地 预测 未 来 的 人 能 迅速 致富 。 这 样 ， 理 性 预期 理论 在 金融 市 
场 的 运用 《被 称 为 有 效 市 场 理论 ) 就 显得 特别 有 用 。 


理性 预期 理论 的 舍 义 
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关于 预期 如 何 形成 ， 合 理 预期 理论 有 两 层 很 普通 的 含义 ， 在 分 析 宏 观 经 
济 时 颇 为 重要 。 

1. 如 果 某 变量 变动 的 方式 有 所 改变 ， 那 么 该 变量 预期 的 形成 方式 也 会 
改变 。 通 过 一 个 具体 例子 ， 便 于 理解 理性 预期 理论 的 这 条 基本 原则 。 假 定 像 
凯恩斯 所 认为 的 那样 (参阅 第 23 章 )， 利 率 变 动 的 方式 是 未 来 会 恢复 到 一 个 
“正常 ”水 平 。 如 果 今 天 的 利率 高 于 正常 水 平 ， 那 么 对 未 来 利率 的 最 佳 预测 
是 利率 将 下 降 到 正常 水 平 。 理 性 预期 理论 有 这 样 的 含义 ;当今 天 的 利率 较 高 
时 ， 那 么 预期 它 将 会 下 降 。 

但 车 假定 利率 运动 方式 改变 ， 利 率 现在 升 高 ， 会 保持 下 去 。 那 么 ， 当 
邻 天 的 利率 较 高 时 ， 对 未 来 利率 的 最 佳 预 测 因 而 即 理性 预期 就 是 ， 利 率 将 维 
持 高 水 平 。 对 未 来 利率 的 预期 将 不 再 显示 利率 将 下 降 。 因 此 ， 利 率 这 个 变量 
运动 方式 的 变化 会 引起 对 未 来 利率 预期 的 形成 方式 的 变化 。 在 这 里 ， 理 性 预 
期 分 析 对 任何 变量 的 预期 都 是 通用 的 。 从 而 ， 当 任何 变量 运动 方式 发 生变 化 
时 ， 该 变量 预期 的 形成 方式 也 会 发 生变 化 。 

2. 预期 的 预测 误差 平均 为 霍 且 不 能 事先 预知 。 预 期 的 预测 误差 为 X ~ 
XY， 即 变量 外 的 实现 秆 和 预期 值 之 差 。 例 如 ， 如 果 某 天 乔 : 科 穆 特 的 行车 时 
间 为 和 5 分钟， 而 其 预期 是 40 分 钟 ， 则 预测 误差 为 5 分 钟 。 

假定 这 样 的 情况 ， 与 预期 的 基本 原则 不 相 一 致 ， 乔 的 预测 误差 平均 不 等 
于 零 ， 而 是 5 分 钟 。 如 今 ， 预 测 误 差 是 可 预知 了 ， 因 为 乔 不 久 就 注意 到 他 上 
班 平均 要 迟到 5 分钟 ， 于 是， 他 就 会 改进 他 的 珊 测 ， 增 加 5 分 钟 。 可 见 ， 理 
性 预期 理论 有 这 样 的 含义 ， 乔 必然 会 采取 这 样 的 行动 ， 因 为 他 希望 做 出 尽 可 
能 最 好 的 猜测 。 当 乔 修 改 他 的 预测 、 增 加 5 分 钟 时 ， 预 测 误差 将 会 平均 地 等 
于 零 ， 因 而 也 不 能 事先 预知 了 。 理 性 预期 理论 意味 着 预期 的 镍 测 误差 是 不 能 
预知 的 。 


$3 ”有效 市 场 理论 : 金融 市 场 中 的 理性 预期 
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在 货币 经 济 学 家 发 展 理性 预期 理论 的 同时 ， 金 融 经 济 学 家 相应 发 展 金 融 
市 场 上 的 预期 形成 理论 ， 得 出 与 理性 预期 理论 同样 的 结论 : 金融 市 场 土 的 预 
期 等 于 运用 所 有 可 知 信息 而 作 的 最 侍 预 测 站 。 尽 管 金融 经 济 学 家 们 给 予 他 们 
的 理论 另 一 个 名 字 ， 称 作 有 效 资本 市 场 理 论 或 有 效 市 场 理论 ， 但 实际 上 ， 他 
们 的 理论 不 过 是 理性 预期 理论 在 证 券 定价 上 的 应 用 。 

有 效 市 场 理论 基于 下 述 假设 ; 金融 市 场 上 的 证 券 价 格 完全 反映 了 所 有 可 
知 信息 。 第 4 章 中 说 过 ， 持 有 证 券 的 回报 率 等 于 证 券 的 资本 利得 《价格 变 
化 ) 加 上 任何 现金 付款 ， 被 除 于 原来 购买 该 证 券 的 价格 : 


RET = tt (2) 
其 中 : RET= 从 :到 t+1 时 《比如 ， 从 1994 年 底 到 1995 年 底 ) 持 有 该 证 
券 的 回报 率 


P,,1= t+1 时 持 有 期 末 该 证 券 的 价格 
P, = 上 时 持 有 期 初 该 证 券 的 价格 
C= 从 :到 :+1 期 间 的 现金 支付 款项 (利息 或 股息 ) 
考虑 在 : 时 即 持 有 期 开始 时 对 证 券 回 报 率 的 预期 。 由 于 现价 P, 和 现金 
支付 款项 C 在 一 开始 就 是 已 知 的 ， 那 么 在 上 述 回报 率 的 定义 中 唯一 不 确定 
的 变量 就 是 下 期 的 价格 P, ,1 中。 如果 用 P: ,1 表示 持 有 期 终了 时 该 证 券 价格 
的 预期 ， 那 么 预期 收益 为 RET*; 
RET*= £41 se 
有 效 市 场 理论 也 把 未 来 价格 的 预期 看 作 是 运用 现在 所 有 可 知 信息 而 作出 
的 最 佳 预测 。 换 言 之 ， 市 场 对 未 来 证 券 价 格 的 预期 是 合乎 理性 的 ， 所 以 ， 
Pi1= Pa 
上 式 又 草 含 着， 该 证 券 的 预期 回报 率 将 等 于 该 回报 率 的 最 佳 预 测 值 ; 
RET*= RET™ (3) 
不 幸 的 是 ， 我 们 无 法 观察 RET* 或 P: ,|， 因 此 ， 理 性 预期 方程 式 本 身 对 金 
融 市 场 将 如 何 运 行 并 不 能 说 明 什么 。 但 是 ， 如 果 我 们 能 找到 某 种 计量 RET* 
值 的 办 法 ， 那 么 ， 上 述 方 程式 对 于 理解 金融 市 场 上 证 券 价 格 如 何 变动 将 会 有 
重要 意义 。 
第 6 章 中 阅 述 的 债券 市 场 供求 分 析 能 告诉 我 们 ， 证 券 的 预期 回报 率 (如 
果 考 察 的 是 债券 ， 那 就 指 利率 ) 有 向 均衡 回报 率 一 即使 供求 量 相等 的 回报 
率 一 一 各 近 的 趋势 。 供 求 分 析 使 我 们 能 根据 以 下 均衡 条 件 来 决定 一 种 证 券 的 
预期 回报 率 ， 一 种 证 券 的 预期 回报 率 ( RET*) 等 于 均衡 回报 率 (RET* )， 
而 均衡 回报 率 是 该 证 券 供 求 量 相等 的 回报 率 ， 即 


济 科学 序 从 、 货 而 且 融 学 
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RET°= RETY* (4) 
金融 学 术 界 探索 影响 证 券 均 衡 回 报 率 的 因素 〈 例 如， 风险 积 涉 动 性 )。 就 我 
们 的 目的 而 言 ， 了 解 这 一 点 就 足够 了 ， 我 们 可 以 决定 均 汪 回报 率 ， 从 而 可 以 
用 均衡 回报 率 来 决定 预期 回报 率 。 

运用 上 述 均衡 条 件 ， 并 在 理性 预期 方程 式 (方程 式 (3)) 中 用 RET* 民 

替 RET*， 就 可 以 推导 出 一 个 描述 有 效 市 场 上 定价 行为 的 等 式 ， 有 即 

RET® = RET'* {5) 
这 个 等 式 告 诉 我 们 ， 金 融 市 场 上 的 现价 被 决定 在 一 定 水 平 ， 在 这 个 水 平 上 ， 
用 所 有 可 知 的 信息 对 某 种 证 券 的 回报 率 所 作 的 最 佳 预 测 等 于 该 证 券 的 均衡 同 
报 率 。 金 融 经 济 学 家 们 说 得 更 为 简单 : 在 有 效 市 场 上 一 种 证 券 的 价格 完全 反 
瞻 了 所 有 可 知 的 信息 。 


有 效 市 场 理 论 的 现实 依据 
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有 效 市 场 条 件 实际 上 指 什么 ? 为 什么 它 是 对 定价 行为 的 切合 实际 的 说 
明 ? 假定 某 种 证 券 如 冯 克 森 公 司 普 通 股 的 年 均衡 回报 率 为 10%， 其 现价 
{P,) 低 于 对 它 明天 价格 的 最 佳 预测 (Px,)， 因 而 ， 对 这 种 股票 回报 率 的 最 
性 预测 是 年 率 和 %， 高 于 10% 的 均 奖 回报 率 。 现 在 人 们 可 以 预料 到 ， 平 均 
说 来 ， 埃 克 森 普通 股 的 回报 率 将 会 异常 升 高 。 这 种 状态 被 称 作 未 加 利用 的 盈 
利 机 会 ， 国 为 既然 该 证 券 有 上 述 状 况 ， 人 们 平均 地 将 会 赚 得 比 本 应 得 到 的 更 
多 。 既 然 你 知道 平均 说 来 由 于 RET* > RET*， 能 在 埃 克 森 股 票 上 获得 异常 
高 的 回报 率 ， 你 会 买 得 更 多 ， 而 这 又 会 驱使 这 种 股票 的 现价 ‘P,) 相对 于 其 
预期 未 来 价格 PH, 有 所 提高 ， 从 而 使 RETw 降 低 。 当 现价 上 升 至 一 定 高 度 ， 
使 RET%Y 等 于 RET"， 则 有 效 市 场 的 条 件 (方程 式 (5)) 得 到 满足 ， 埃 克 森 
股票 的 购买 会 停止 ,未 加 利用 的 朋 利 机 会 也 将 消失 。 

同 理 ， 如 果 一 种 证 券 回 报 率 的 最 佳 预测 为 - 5$%， 而 其 均 衔 回报 率 为 
10% {RETY < RET*)， 那 么 这 种 证 券 就 是 一 种 不 利 的 投资 ， 因 为 平均 说 
来 ， 它 的 回报 率 低 于 均衡 回报 率 。 在 这 种 情况 下 ， 人 们 会 出 售 该 证 券 ， 使 其 
现价 相对 于 其 预期 未 来 价格 不 断 下 降 ， 直 到 RET* 升 至 RET' 的 水 平 ， 又 能 
满足 有 效 市 场 的 条 件 。 上 述 情 况 可 概 插 如 下 ， 

如 果 RETo > RET* 一 P14 RET 

如 果 RET*Y < RET "一己 一 RETe 1 

直到 RET* = RET， 
有 效 市 场 条 件 的 另 一 种 表述 是 ， 在 有 效 市 场 上 ， 将 不 存在 任何 未 加 利用 的 一 
利 机 会 。 

上 述 推 论 的 一 个 极 重要 因素 是 ， 在 金融 市 场 上 ， 并 非 每 个 人 都 必须 对 某 
一 种 证 券 熟 知 其 信息 或 有 理性 的 预期 方 能 使 该 证 券 的 价格 趋 于 有 效 市 场 的 条 
件 起 作用 的 那个 位 置 上 。 金 融 市 场 的 结构 使 得 许多 参与 者 都 能 起 作用 。 只 要 
有 一 些 人 密切 注意 着 来 加 利用 的 盈利 机 会 ， 他 们 在 对 利益 的 塌 逐 中 ， 会 使 任 


EE 


何 盈 利 机 会 消失 。 有 效 市 场 理论 所 以 有 意义 ， 是 因为 它 并 不 要 求 市 场 上 每 个 
人 都 熟知 每 一 种 证 券 发 生 的 一 切 。 





应 用 和 股票 市 场 投资 实用 指南 
有 效 市 场 理论 并 非 极为 深 呐 ， 对 实际 生活 无 用 。 它 的 重要 价值 就 在 于 它 能 直接 
应 讳 于 许多 我 们 很 关心 的 问题 一 一 如 何在 股票 市 场 上 上 致富， 或 至 少 不 变 穷 〔“" 金 融 新 
国 甫 谈 ”专栏 说 啊 量 票 价格 每 日 是 如 何 公 市 的 )。 本 节 讨 论 的 服 票 市 场 投资 实用 指 
南 ， 将 有 助 于 更 好 地 理解 有 效 市 场 理 论 的 运用 和 意义 。 此 外 ， 本 节 还 将 考察 有 关上 
述 音义 的 实证 。 





金融 新 闻 解 读 股票 价格 
720 股票 价格 每 日 公布 ,《 华 尔 生日 报 》 的 “ 绍 约 股票 交易 所 一 一 复合 交易 ”“ 莱 国 
股票 交易 所 一 一 复合 交易 ”和 “ 场 外 证 券 交 易 市 场 ”等 专栏 都 报导 股票 价格 的 信息 。 
纽约 股票 交易 所 和 美国 股票 交易 所 的 服 票 价格 接 下 述 方式 报价 。 





2 Wek Va Ne 
_H le Sk Sm Dv % PE IMS Hi Io Chose Che 
28 21 志 ntlum IAL 1.00 3.7 27 49 27 言 26 卫 26 卫 -十 
26 24 1 IMB Dep Pf 1.88 7.8 … 968 24 襄 23 志 24 二 -二 
21 训 10 计 bmiCdnEngy KEN P … … 234 13 阁 1 二 1 二 - 语 
25 13 InFamEnin B FAM 34 372 17 示 16 言 17 二 + 语 


资料 来 源 ， “华尔街 日 报 ” {Wall Street Journal)，March 31，1994，p. C4. 


各 拦 中 包含 下 述 信 息 ， 下 面 以 国际 商用 机 枝 公 司 (JBM) 的 普通 股票 为 例 说 明 ， 

52 Weeks Hi 这 去 52 周 中 每 股 的 最 高 价格 ，IBM 公司 的 股票 是 603 

52 Wecks Lo: 过 去 52 周 中 每 股 的 最 低 价格 ，IBM 公司 的 股票 是 40 二， 

Stock; 公司 名 称 ，IBM 是 国际 商用 机 器 公司 的 简称 ; 

Sym: 公司 代 导 # 

Div: 年 股息 ，IBM 是 1 美元 ; 

Yd 将 : 股息 收益 率 {年 股息 除 以 当日 收 幼 从)，1BM 公司 股票 是 1,9% (1.00 
二 53 二) 

PE: 价格 一 收益 比率 ， 股 票 价 格 踪 以 每 股 年 收益 ， “dd” 表示 负 收益 ， 所 以 没 
有 计算 IBM 公司 股票 的 价格 收益 比率 ; 


Vol 100s:， 当日 交易 的 股票 数量 【 百 股 为 单位 )，IBM 公司 股票 的 交易 量 是 
4 132 500 服 ; 





620 二 计 闪 芝 寄 闪 守 二 司 家 


一 





Hi; 当日 每 股 的 最 高 价 ，55， 

Lo: 当日 每 股 的 最 低 价 ， 52 二; 

Close， 当 日 收盘 价 (最 后 价 )，53 方 ; 

Net Cbg: 与 前 一 日 收费 价 对 比 的 变化 ;+ 避 。 

场 外 交易 (通过 经 纪 人 而 不 是 有 组 织 的 交易 所 ) 股票 价格 有 时 以 类 似 的 信息 报 


出 但 在 许多 情况 下 只 有 买 信 价 〈 经 纪 人 中 塞 买 进 股票 的 价格 ) 和 类 出 价 (经 纪 人 人 
愿意 卖 出 股票 的 价格 》。 


投资 顾问 公开 发 表 的 分 析 报 告 有 多 少 价值 ? 
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你 也 许 刚 读 过 《华尔街 日 报 》 的 “ 街 谈 埠 议 ”专栏 ， 投 资 顾问 们 在 报 上 

言 ， 石 油 股 票 价格 将 暴 王 ， 因 为 石油 短缺 正 持续 下 去 。 你 应 否 把 你 来 之 不 
易 的 全 部 储蓄 从 银行 提出 、 投 资 到 石油 股票 上 去 呢 ? 

有 效 市 场 理论 指出 ， 购 买 证 券 时 不 能 预期 获得 超过 均衡 回报 率 的 异常 高 
的 回报 率 。 报 刊 和 公开 发 表 的 投资 顾问 的 报告 上 的 信息 ， 对 许多 市 场 参 与 者 
都 很 容易 得 到 ， 而 且 已 反映 在 市 场 价格 上 。 所 以 根据 这 种 信息 而 采取 行动 ， 
一 般 得 不 到 异常 高 的 回报 率 。 部 么 ， 公 开发 表 的 投资 顾问 们 的 分 析 报告 有 多 
少 价值 呢 ? 回答 是 ,“ 并 不 太 多 。” 

实证 : 投资 顾问 能 超越 市 场 吗 ? ”有 效 市 场 理论 蕴含 着 这 样 的 意思 一 一 
发 表 的 报告 没有 多 大 价值 ， 这 就 是 说 ， 如 果 我 们 按照 报告 中 的 建议 去 做 ， 也 
不 会 出 一 般 市 场 行 为 好 到 哪里 去 。 有 许多 研究 都 有 助 于 弄 清楚 究竟 投资 顾问 
和 互助 资金 (其 中 有 些 对 购买 者 收取 极 高 的 销售 侦 金 ) 能 否 超越 市 场 。 使 用 
的 一 种 普通 检验 方法 是 ， 根 据 一 组 投资 顾问 或 互助 基金 买卖 股票 的 建议 而 选 
出 的 股票 的 实绩 与 整个 市 场 进行 比较 。 有 时 ， 投 资 顾问 的 选择 与 以 报纸 的 一 
页 金融 专栏 放 在 板 上 ， 而 对 此 作 投 镖 游戏 ， 所 投 中 的 一 组 股票 相 比 较 。 例 
如 ， 华 尔 街 日 报 定期 刊 出 一 项 特写 段 为 “投资 镖 板 "， 其 中 比较 投资 顾问 们 
所 选 出 的 股票 与 投 镖 随机 得 出 股票 者 ， 何 者 较 好 。 (专栏 29 -1) 描述 了 与 
上 述 “ 镖 板 ” 有 所 不 同 的 另 一 种 有 趣 的 方式 ， 在 那样 的 比较 中 ， 投 资 顾 问 获 
胜 了 吗 ? 遗憾 的 是 平均 说 来 他 们 并 未 获胜 。 即 使 参与 这 种 比较 的 只 是 那些 过 





你 应 雇用 猩 匈 做 为 你 的 投资 顾问 吗 ? 
《旧金山 记事 报 》 记 载 了 评估 投资 顾问 们 选择 股票 多 么 成 功 的 一 种 有 趣 方 法 。 年 
牢 他 们 请 8 位 分 析 家 选 了 5 种 股票 ， 然 后 将 这 些 股票 的 绩效 与 乔 林 《生活 在 加 利 福 
尼 亚 责 菜 角 /Africa USA 海洋 世界 的 一 头 猩 猩 ) 所 选 的 相 比较 。 与 《华尔街 日 报 》 中 
“投资 镖 板 ”发 现 的 结果 相 一 致 ， 关 林 与 投资 原 问 们 的 成 缚 不 分 上 上 下。 既然 如 此 ， 寥 
用 人 和 雇用 涅 猩 做 为 投资 顾问 ， 可 能 得 失 相 当 。 


一 


去 曾 成 功 地 预测 股票 市 场 的 投资 顾问 ， 投 镖 游戏 或 一 般 市 场 也 未 见 进 色 。0] 

在 对 互助 基金 实绩 的 研究 中 ， 根 据 在 选 定 期 间 基金 所 得 的 利润 最 高 或 最 
尾 为 标准 ， 把 它们 划分 为 不 同 的 组 。 然 后 与 随后 一 个 时 期 相 比较 ， 发 现在 前 
一 期 间 实绩 好 的 互助 基金 在 后 一 时 期 并 未 超越 市 场 [0 。 

对 投资 顾问 和 互助 基金 的 实绩 进行 研究 ， 得 出 以 下 结论 : 投资 顾问 或 互 
助 基金 过 去 成 绩 好 ， 并 不 能 表明 它们 将 来 成 绩 也 会 好 。 这 对 投资 顾问 们 并 不 
基 恰 快 的 消息 ， 但 它 却 正 是 有 效 市 场 理论 所 预见 的 。 这 种 理论 认为 ， 某 些 投 
资 顾问 将 会 走运 ， 而 另 一 些 则 不 走运 。 但 运气 好 并 不 就 是 预测 者 确 有 能 力 可 
以 持续 地 掌握 市 场 。( 专 栏 29 -2 讨论 了 一 个 例外 情况 。) 





专栏 29 - 2 六 一 个 例外 ， 但 它 证 明了 规律 存在 : 伊 万 : 博 斯 基 

有 效 市 场 理 论 表 明 ， 投 资质 问 不 可 能 有 超过 市 场 的 能 力 。 然 而 伊 万 ' 博 斯 基 在 
1980 年 以 前 却 能 做 到 这 样 ， 在 1986 年 ， 他 受到 证 养 交 易 委 员 会 的 起 诉 ，。 罪 才 是 利 
用 内 幕 信 息 进行 交易 赚 取 不 公正 利润 《 传 盲 达 数 百 万 元 之 多 )。 院 外 解决 ， 茜 土 博 捧 
革 从 事 证 券 业务 ， 罚 孝 100 万 美元 ， 服 刑 3 年 〔〈 博 斯 基于 1990 年 刑 满 释放 )。 如 果 
股 果 市 场 是 有 效 的 ， 证 券 交易 要 员 会 能 否 合理 合法 地 说 博 斯 基 能 够 超越 市 场 ? 答案 
是 肯定 的 。 

博 斯 基 是 最 成 功 的 “ 亦 简 者 "， 他 通过 购买 那些 即将 被 其 他 企业 以 超出 市 场 价 格 - 
兼并 的 企业 股票 ， 为 自己 和 其 客户 赚 取 了 数 百 万 美元 利润 。 博 斯 基 之 所 以 能 持续 成 
功 ， 是 因为 他 向 丹尼斯 -利文 行贿 ， 付 给 现金 ， 有 时 一 手提 精 的 现金 ; 利文 是 投资 银 
行家 ， 主 要 从 事 企 业 交 易 的 金融 安排 ,因此 掌握 有 何 时 兼并 的 内 若 信 息 。 当 利文 了 
解 基 企 业 正 在 计划 药 并 时 ， 便 通知 博 斯 基 ， 他 偶 购 买 被 兼并 企业 的 股票 ， 然 后 在 其 
股票 价格 上 升 后 重出 。 

博 斯 基 能 在 80 年 代 持 续 几 年 赚 取 数 百 万 刑 润 ， 是 一 个 个 外 ; 根据 有 效 市 场 理 
论 ， 金 融 分 析 家 不 可 能 持续 超 趣 和 胜 过 市 场 ; 热 而 这 个 例外 部 证 实 了 有 效 市 场 理论 
的 这 一 观点 ， 只 是 市 场 尚 得 不 到 的 信息 才能 使 投资 者 做 到 这 一 点 。 博 斯 基因 为 先王 
市 场 而 知道 兼并 的 信息 因而 大 获 利 润 ! 这 一 信息 对 于 他 是 已 知 的 ， 而 对 于 市 场 却 是 
来 知 的 。 





学 生 初 听 到 上 面 的 结论 ， 一 定 会 怀疑 的 ， 而 且 怀 疑 的 程度 可 能 胜 于 对 其 
他 的 结论 。 我 们 都 知道 或 都 听 说 过 ， 有 些 人 在 证 券 市 场 上 持续 数 年 一 直 很 成 
功 。 人 们 要 间 ， 如 果 这 些 人 并 不 真正 懂得 如 何 预 测 何 时 才 会 出 现 异 常 高 的 回 
报 率 ， 那 么 他 们 怎 能 持续 地 成 功 呢 ? 下面 一 则 新 闻 报 道 是 以 说 明 这 种 装 闻 性 
的 证 据 是 不 可 菩 的 。 
一 名 企图 暴 富 的 骗子 发 明了 下 面 的 诈骗 术 。 他 每 周 写 两 种 信 ， 在 第 一 种 
信 中 他 选 A 队 为 菜场 足球 赛 的 赢 队 ， 在 第 二 种 信 中 他 则 选 对 方 (了 B 队 》 为 赢 
队 。 然 后 把 邮寄 对 象 分 成 两 组 ， 他 把 A 信 寄 给 一 组 而 把 B 信 寄 给 另 一 组 。 
下 周 他 叉 依 此 办 理 ， 但 只 把 信和 寄 给 收 到 第 一 封 巴 测 正确 的 六 的 那些 人 。 这 样 
728 大 约 经 过 了 10 次 比赛 ， 他 就 会 掌握 这 么 一 小 群 人 ， 他 们 每 场 比赛 都 收 到 信 ， 


而 且 每 次 信 都 正确 地 预测 哪 队 获胜 。 然 后 他 给 这 一 群 人 寄 出 最 后 一 封 信 ， 宣 
称 既 然 他 显然 是 位 预测 足球 比赛 结果 的 专家 〈 他 一 连 10 周 选 准 了 谁 是 胜 
者 )， 而 且 他 的 预测 对 那些 在 球赛 上 赌钱 的 收 信人 是 有 利 可 图 的 ， 因 此 只 有 
付 一 大 笔 钱 ， 他 才 会 把 预测 连续 寄 给 他 们 。 当 他 的 某 个 顾客 明白 了 他 起 要 干 
什么 时 ， 这 个 骗子 受到 法 律 制裁 ， 被 送 进 监狱 ! 

从 上 述 故 事 可 得 出 什么 教训 呢 ? 即便 没有 任何 人 可 以 准确 地 预测 市 场 ， 
但 总 是 有 那么 一 些 持续 的 赢家 。 过 去 总 是 取得 好 成 绩 的 人 ， 也 不 能 保证 将 来 
也 取得 好 成 绩 。 应 当 注 意 的 是 ， 也 有 些 持续 的 输家 ， 不 过 你 却 很 少 听 到 他 们 
的 消息 ， 因 为 没有 人 愿意 吹 喧 他 那 不 高 明 的 巴 测 记录 。 


你 该 相信 那些 小 道 消息 吗 9 
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假定 你 的 经 纪 人 打 电 话 告诉 你 一 个 小 道 消息 ， 劲 你 去 买 幸福 鞋 业 公司 葛 
股票 ， 因 为 那 家 公司 刚刚 开发 了 一 种 能 十 分 有 效 地 治疗 运动 员 脚 病 的 新 产 
品 ， 它 的 股票 价格 肯定 会 上 涨 。 你 该 不 该 昕 从 他 的 意见 去 买 幸福 鞋 业 公 司 的 
股票 呢 ? 

有 效 市 场 理 论 认为 ， 对 这 种 消息 应 持 怀 颖 态度。 如果 股票 市 场 是 有 效 
的 ， 那 么 它 已 使 幸福 公司 股票 价格 上 升 到 这 样 的 水 平 ， 使 它 的 预期 回报 等 于 
其 均衡 回报 率 。 这 个 小 道 消息 并 没有 什么 特别 的 价值 ， 而 且 也 不 会 使 你 获得 
异常 高 的 回报 率 。 

虽然 如 此 ， 你 还 是 可 能 有 点 不 明白 ， 这 个 消息 是 否 基于 一 种 新 的 信息 ， 
它 会 不 会 使 你 在 市 场 上 比 其 他 人 有 优势 。 如 果 市 场 上 其 他 参与 者 在 你 之 前 得 
到 这 一 信息 ， 那 么 回答 是 否定 的 。 一 且 这 一 信息 广泛 流传 开 来 ， 由 它 而 生 的 
未 加 利用 的 便利 机 会 将 很 快 消失 。 这 种 股票 的 价格 对 此 信息 已 作出 反映 ， 而 
你 买 了 这 种 股票 也 预期 只 能 获得 均衡 的 回报 率 。 但 车 你 是 最 早 得 知 这 项 新 信 
息 的 人 【如 专栏 29 -2 中 的 伊 万 : 博 斯 基 }， 那 和 必 它 会 给 你 带 来 一 些 好 处。 内 
有 此 时 ， 你 运气 好 ， 一 般 说 来 可 以 得 到 异常 高 的 回报 率 ， 但 你 购买 这 种 股 
票 ， 也 帮 着 消除 了 这 种 盈利 的 机 会 。 

实证 :因为 大 部 分 小 道 消 息 都 是 私下 传闻 ， 究 竟 有 多少 次 能 使 人 们 获得 
异常 高 的 回报 率 ， 无 法 收取 数据 。 由 于 投资 顾问 们 的 小 道 消 息 不 太 可 能 比 他 
们 的 公开 建议 高 明 名 少 ， 所 以 我 们 提出 的 实证 足以 表明 ， 投 资 顾问 们 并 不 能 
超越 市 场 ， 小 道 消息 也 不 会 很 有 价值 。 


股票 价格 的 变动 是 随机 的 蚂 ? 


糊 机 变动 描述 的 是 变量 的 这 样 一 种 运行 方式 ， 由 于 一 个 变量 在 今天 的 值 
昌 是 已 知 的 ， 而 明天 它 的 值 却 可 能 下 跌 ， 同 样 也 可 能 上 升 ， 所 以 这 个 变量 的 
未 来 变动 是 不 能 预先 知道 的 《 即 随 机 的 )。 有 效 市 场 理 论 的 一 个 重要 含义 是 ， 


专栏 29 -3 大 于 
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股票 价格 将 大 致 遵 循 随 机 变动 ， 也 就 是 说 ， 闪 一 切实 用 目的 而 言 ， 股 票 价格 
未 来 的 变动 是 无 法 预先 知道 的 。 有 效 市 场 理 论 中 随机 变动 的 含义 ， 报 纸 上 谈 
论 最 多 ， 因 为 对 公众 来 说 这 最 易 理 解 。 事 实 上 ， 当 人 们 提 到 取 票 价格 的 随机 
变动 理论 时 ， 实 际 指 的 是 有 效 市 场 理论 。 

股票 价格 遵循 随机 变动 ， 可 以 举例 说 明 。 假 定 人 们 能 预先 知道 幸福 鞋 业 
公司 股票 价格 在 下 周 将 上 涨 1%， 那 么 预计 该 股票 的 年 资本 利得 率 和 年 回报 
率 都 会 超过 和 % 。 由 于 这 很 可 能 大 大 高 于 该 种 股票 的 均衡 回报 率 (RET* > 
RET*)， 有 效 市 场 理论 表明 ， 人 们 会 立即 购买 读 种 股票 ， 抬 高 其 现价 ; 这 
种 行为 持续 到 当 可 预知 的 价格 变动 缩小 到 近乎 零 (RETY = RET*) 时 为 止 。 

同 理 ， 如 果 人 们 能 预先 知道 幸福 鞋 业 公司 股票 价格 将 下 隆 1%， 那 么 这 
种 股票 的 预计 回报 率 将 为 负数 (RET* < RET"}， 入 们 会 立即 抛 上 滨 这 种 股 
票 ， 致 使 现价 下 跌 直 至 可 预知 的 价格 变动 回 至 接近 堆 为 止 ， 此 时 ， 有 效 市 场 
条 件 再 次 成 立 。 有 效 市 场 理论 指出 ， 可 预知 的 映 票 价格 变动 将 趋 于 零 ， 而 这 
就 导出 如 下 结论 ， 股票 价格 通常 是 随机 变动 的 路。( 同 理 ， 汇 率 也 是 随机 变 
动 的 ， 参 阅 专 栏 29 -3。) 





全 球 视 前 
为 什么 汇率 是 随机 变动 的 

有 效 市场 理 论 认为 ， 如 股票 价格 一 样 ， 汇 率 一 般 也 遵循 随机 变动 规律 。 现 举例 
说 明 如 下 ， 如 果 人 们 能 预测 某 种 货币 下 周 将 升值 1%， 那 会 发 生 什 么 情况 呢 ? 购买 
该 种 货币 ,回报 率 可 能 超过 年 率 和 和 ， 这 可 能 远 远 超过 持 有 某 种 货币 的 均衡 回报 
率 。 结 果 ， 人 们 会 立即 购买 该 种 货币 ， 使 该 赏 币 的 价格 上 升 ， 因 而 也 期 回报 随 之 下 
降 。 这 一 过 程 在 这 样 一 点 停止 ; 该 汇率 的 可 预期 变化 降 至 接近 为 零 ， 对 其 回报 率 的 
最 佳 镍 测 不 再 不 同 于 其 均 生 回报 率 。 同 理 ， 如 暴 人 们 能 预测 某 种 货币 下 周 将 既 值 
1 多 ， 他 们 将 会 出 售 该 种 货币 ， 这 止 汇 率 的 预期 变化 又 接近 霍 为 止 。 因 此 ， 有 效 市 场 
理论 认为 ， 就 实际 目的 而 言 ， 汇 率 的 未 来 变化 是 不 可 预测 的 ; 换 谊 之 ， 汇 率 将 大 玛 
上 体 特 随机 变动 规律 。 这 正 是 经 验 实 证 所 发 现 的 结论 。 

参半 Richard A，Meese and Kenneth Rogoff，“70 年 代 汇 率 的 经 验 模 型 ， 它 们 与 
样本 一 歌 吗 ?” {Kmpirical Exchange Rate Models of the Seventies: Do They fit out of 
Sample?》 Journal of International Economics 14 (1983);, Pp. 3~24. 
| 

实证 : 经 济 学 采用 过 两 种 方法 来 检验 股票 价格 随机 变动 的 假设 。 首 先 ， 
经 济 学 家 考察 股票 市 场记 录 ， 看 股票 价格 的 变动 是 否 系 统 地 与 过 去 的 变动 有 
关联 ， 从 而 能 利用 过 去 变动 的 资料 而 预先 就 估计 到 。 第 二 种 校 验方 法则 主要 
从 数据 来 看 ， 除 过 去 的 股票 价格 外 ， 是 否 还 有 其 他 公众 可 获得 的 信息 可 用 于 
预测 股票 价格 的 塞 动 。 后 一 种 检验 要 严格 一 些 ， 因 为 除 过 去 股票 价格 的 数据 
外 ， 其 他 信息 《如 货币 供应 增长 率 、 政府 支出 、 利率 、 会 司 利润 ) 也 都 可 用 
于 预测 股票 回报 率 。 
“这 两 种 检验 的 最 初 结果 一 般 地 肯定 了 有 效 市 场 的 观点 ; 股票 价格 是 不 可 
白 测 的 ， 而 且 是 随机 变动 的 ,全 但 是 ， 较 近期 的 研究 发 现 ， 实 际 情况 与 随机 
的 股票 市 场 行为 有 所 不 同 。 从 12 月 到 1 月 ; 股票 价格 倾向 于 经 历 噶 常 二 逢 ， 


经 济 科学 译 从 ， ‘ 散 而 盆 束 学 


这 是 预测 之 中 的 ， 因 此 与 随机 行为 不 相 一 致 。 这 种 所 谓 一 月 效应 近年 来 对 于 
大 公司 的 股票 似乎 减弱 了 ， 但 对 于 小 公司 的 股票 仍然 发 生 [%1]。 研 究 人 员 也 发 
现 股 票 回报 率 呈 现 平 均 回 复 ， 今 天 低 回 报 的 股票 在 未 来 将 具有 高 回报 ， 反 之 
亦 然 。 因 此 ， 过 去 表现 不 佳 的 股票 可 能 在 未 来 有 上 冬 表 现 ， 因 为 平均 回复 表 
明 未 来 的 股票 价格 有 可 预测 的 正 向 变化 ， 这 说 明 股 票 价 格 并 不 是 随机 变动 
的 。 其 他 的 研究 者 也 发 现 ， 平 均 回 复 在 二 战 之 后 的 资料 中 显示 并 不 那么 强 ， 
所 以 使 人 们 对 目前 其 是 否 为 一 个 重要 的 现象 产生 怀疑 。 尽 管 关 于 股票 价格 是 
否 随 机 变动 的 实证 不 足 上 且 颇 多 争议 ， 但 对 随机 变动 行为 的 偏离 似乎 较 小 Ho。 
所 以 ， 对 于 大 多 数 授 资 者 而 言 ， 随 机 变动 的 假设 是 一 个 合理 的 假设 。 


好 消息 是 否 总 能 提高 股票 价格 ? 


786 如 果 你 有 心 观察 股票 市 场 ,也 许 已 注意 到 下 述 使 人 迷惑 不 解 的 现象 ; 当 发 
布 有 关 某 种 股票 的 好 消息 时 (例如 盈利 特别 好 的 报告 ), 这 种 股票 的 价格 常常 
并 不 上 涨 。 有 效 市 场 理论 和 股票 价 衬 的 随机 变动 行为 能 够 解释 这 种 现象 。 

由 于 股票 价格 的 变动 是 不 能 预知 的 ， 因 此 ， 当 市 场 本 已 预期 的 信息 公布 
时 ， 该 股票 价格 会 保持 不 变 。 上 面 说 的 那 种 信息 发 布 不 包含 任何 新 的 信息 ， 
不 会 导致 股票 价格 变动 。 假 如 不 是 这 样 ， 消 息 的 发 布 使 股票 价格 变动 ， 那 么 
意味 着 股票 价格 的 波动 是 可 以 预知 的 。 由 于 有 效 市 场 已 排除 这 种 情况 ， 故 只 
有 当 消 息 发 布 中 的 信息 是 新 的 和 未 被 预期 的 ， 股 票 价格 才 会 对 消息 发 布 作出 
反应 。 如 果 信 息 是 在 预期 中 的 ， 那 么 股票 价格 就 不 会 有 所 变动 。 

有 时 候 ， 发 布 好 消息 反而 会 引起 该 股票 价格 下 吻 。 尽 管 这 似乎 有 点 怪 ， 
却 与 有 效 市 场 的 运行 并 无 序 盾 。 假 定 发 布 的 消息 是 好 消息 ， 却 并 不 如 市 场 原 
来 预期 的 那样 好 。 幸 福 制 鞋 公司 的 盈利 率 或 许 上 升 到 15%， 但 如 果 市 场 预 
期 的 是 20%， 则 消息 发 布 中 包含 的 新 信息 实际 上 是 不 好 的 ， 股 票 价 格 因此 
于 上 跌 。 

实证 ， 上面 引 用 的 股票 价格 遵 逢 随机 变动 的 实证 表明 ， 股 票 价格 时 常 并 
不 因 好 消息 的 颁布 而 上 涨 ， 这 种 情况 的 实证 更 是 易于 理解 的 。 我 们 常常 见 到 
像 1987 年 10 月 15 日 { 即 “ 黑 色 星 期 一 ”股票 市 场 骨 溃 前 不 久 ) “纽约 时 
报 ” 中 的 专栏 。 

贸易 首 差 的 缩小 比 希 望 的 要 少 ， 市场 下 跌 ， 道 ,琼斯 指数 空前 下 睦 ， 达 
95.46 点 。 

这 里 ， 贸 易 末 字 编 小 的 好 消息 导致 股票 价格 下 跌 ， 因 为 收缩 的 幅度 小 于 
预期 。 


是 否 值 得 做 技术 分 析 ? 


人 们 项 测 股票 价格 ， 通 党 采用 的 技术 是 ， 研 究 过 去 的 股票 价格 数据 ， 从 
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中 找 出 诸如 升降 趋势 或 有 规律 的 周期 格式 ， 依 据 这 种 格式 ， 再 来 确定 何 时 买 
何 时 卖 股票 的 规则 。 这 种 预测 程序 称 为 “技术 分 析 "， 约 在 20 年 或 25 年 前 
在 金融 界 曾 为 许多 人 所 信奉 。 现 在 信 的 人 少 了 ， 因 为 越 来 越 被 人 接受 的 有 效 
市 场 理 论 认为 技术 分 析 是 浪费 时 间 。 为 理解 这 一 点 ， 最 简单 方法 是 用 有 效 市 





场 理 论 推导 出 来 的 随机 行动 的 结果 ~ 一 这 种 理论 认为 过 去 的 股票 价格 数据 无 
助 于 预测 股票 价格 的 变动 。 因 此 ， 依 哲 这 种 数据 进行 预测 的 技术 分 析 不 可 能 
成 功 地 预见 股票 价格 的 变动 。 


实证 : 两 种 检验 直接 与 技术 分 析 的 价值 上 月 关 。 第 一 种 检验 采用 前 面 说 这 
的 实证 分 析 去 评价 任何 一 位 金融 分 析 家 的 成 线 ， 使 用 技术 分 析 的 或 不 使 用 靶 
术 分 析 的 ， 作 出 比较 。 结 果 正 如 有 效 市 场 理论 所 预料 的 那样 ， 技术 分 析 家 并 
不 比 其 他 金融 分 析 家 强 ， 平 均 说 来 ， 他 们 并 不 能 超越 市 场 ， 过 去 预测 成 功 的 
记录 也 不 能 表明 他 们 对 未 来 的 预测 能 超越 未 来 市 场 。 第 二 种 检验 (由 悉尼 ， 
亚历山大 首先 使 用 ) 是 把 技术 分 析 中 得 出 的 何 时 卖 进 、 何 时 卖 出 股票 的 规则 
应 用 于 新 的 数据 1， 然 后 计算 按照 上 述 规则 买卖 股票 可 以 得 到 的 利润 ， 以 
此 为 据 ， 来 评估 这 些 规则 的 实绩 。 这 种 检验 的 结果 也 不 利于 技术 分 析 ， 技术 
分 析 并 不 能 超越 整体 的 市 场 。 


有 效 市 场 理 论 为 投资 者 开 的 “处 方 ” 
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有 效 市 场 理论 对 于 投资 者 应 该 如 何在 股票 市 场 投资 给 予 什么 样 的 建议 
呢 ? 它 告 诉 我 们 ， 无 论 是 小 道 消息 还 是 投资 顾问 的 公开 建议 和 技术 分 析 一 一 
所 有 这 些 都 利用 公开 获得 的 信息 一 一 都 不 能 帮助 投资 者 超越 市 场 。 实 际 上 ， 
任何 一 个 投资 者 如 不 能 比 市 场 土 其 他 参与 者 有 更 好 的 信息 ， 就 别 希 望 操纵 市 
场 。 那 么 投资 者 应 做 些 什 么 呢 ? 

有 效 市 场 理论 得 出 的 结论 是 ， 没 有 特殊 信息 的 投资 者 一 一 我 们 当中 妃 乎 
所 有 人 都 可 归于 这 一 类 一 一 不 应 不 停 地 买卖 证 券 企 图 在 市 场 上 超前 行动 而 得 
利 。 这 样 做 的 结果 只 是 投资 者 支付 大 量 佣金 使 股票 经 纪 人 致富 [1。 与 此 不 
同 ， 投 资 者 应 采用 的 是 “购买 并 持 有 ”的 战略 ， 即 购买 股票 并 在 长 时 间 内 持 
有 它们 。 这 样 做 ， 一 般 情 祝 下 会 得 到 同样 的 回报 率 ， 但 由 于 投资 者 必须 村 给 
经 纪 人 的 佣金 较 少 31 ， 他 们 的 净利 会 高 一 些 。 

对 于 小 额 投资 者 来 说 ， 有 一 种 战略 是 常 有 用 的 ， 由 于 相对 经 营 规 模 来 说 
他 自己 经 营 多 种 证 券 投 资 的 成 本 较 高 ， 所 以 最 好 是 去 购买 互助 基金 而 不 是 买 
某 几 种 股票 。 由 于 有 效 市 场 理论 表明 ， 任 何 互 助 基金 都 不 能 持续 地 超越 市 
场 ， 所 以 投资 者 不 应 该 购买 收取 较 高 管理 费 或 需要 向 经 纪 人 支付 较 高 销售 佣 
金 的 基金 ， 而 应 当 购 买 管理 费用 低 、 无 需 支 付 销售 俩 金 的 互助 基金 。 

如 上 所 述 ， 该 实证 提供 了 大 量 的 科学 论据 ， 支 持 股票 市 场 的 有 效 市 场 理 
论 及 为 投资 者 开航 处 方 。 不 过 ， 有 效 市 场 理论 仍 有 争议 〔 参 阅 专 栏 29 - 4)， 
是 继续 研究 的 课题 。 


经济 笠 尝 幸 刘 。 系 肌 生机 学 


专栏 29 - 48 于 





1987 年 股票 市 场 危机 ， 对 理性 预期 和 有 效 市 场 理论 能 说 明 什 么 ? 

有 些 经 济 学 京 担 出 ，1987 年 10 月 19 日 的 股票 市 场 郑 机 上 应该 使 我 们 对 于 有效 市 
场 和 合理 预期 理论 提出 质疑 。 他 们 认为 ， 一 个 台 理 的 市 场 不 可 能 使 股票 价格 产生 如 
此 大 的 波 辐 。 在 多 大 的 程度 上 这 次 股票 市 场 危 机 使 我 们 对 理性 预期 和 有 歼 市 场 理论 
的 正确 性 产生 怀疑 呢 ? 

理性 预期 和 有 效 市 场 理 论 并 不 排 路 服 票 价 按 每 日 的 大 幅度 变动 。 股 票 价格 的 大 
幅度 变动 可 能 源 于 对 企业 未 来 评价 药 最 佳 预 测 的 大 幅度 变化 。 关 于 企业 未 来 评价 的 
合理 预期 在 1987 年 10 月 19 恕 大 幅度 下 隆 的 原因 ， 有 多 种 可 能 的 解 灵 ， 国 会 限制 公 
镀 兼 并 的 提议， 令 人 和 失望 的 贸易 浆 字 ， 国 会 未 能 成 功 地 大 幅度 削减 预算 赤字， 通货 
腰 胀 的 丽 惧 感 增加 ， 美 元 县 值 ， 对 银行 业 人 金融 郑 机 的 担 怖 增强。 不 过 ， 除 了 市 场 基 
珊 因 素 〔〈 对 企业 的 未 来 收益 前 景 有 直接 彩 响 的 因素 ) 之 外 ,一 直 存 在 着 一 种 怀疑 ; 
其 他 因素 可 能 对 股票 价格 产生 影响 ， 秽 如 ， 分 析 宕 常常 持 主 要 作用 归结 为 市 场 心理 
因素 。 - 
这 次 疱 机 的 局 迪 之 一 是 ， 服 票 市 场 并 不 全 然 由 市 场 基 础 因素 所 坊 右 ， 市 场 心 理 
或 制度 结构 也 可 能 对 股票 价格 产生 影响 。 但 是 ， 这 一 观点 并 不 排除 理性 预期 或 有 效 
市 场 理论 背后 的 基本 原理 一 一 市 场 参 与 者 会 使 未 曾 被 利用 的 营利 机 会 归于 消失 。 序 
使 股票 市 场 价 格 并 不 总 是 反应 市 场 基础 因素 ， 理 性 预期 和 有 效 市 场 理 论 的 基本 含义 
看 来 仍然 站 得 住 。 





$4 关于 其 他 市 场 上 理性 预期 的 实证 


其 他 金融 市 场 上 的 实证 也 为 有 效 市 场 理论 从 而 为 预期 的 合理 性 提供 了 证 
据 。 便 如 ， 很 少 有 证 据说 明 金融 分 析 家 能 超越 债券 市 场 (。 会 券 的 回报 率 
春来 符合 方程 式 (5) 的 有 效 市 场 条 件 。 

但 是 ， 在 金融 市 场 以 外 的 市 场 上 ， 验 证 预期 的 合理 性 更 难得 多 ， 因 为 反 
映 预 期 的 价格 数据 不 那么 容易 获得 ， 这 些 市 场 上 验证 理性 欢 期 的 最 常用 方法 
是 利用 市 场 参 与 者 预测 的 调查 数据 。 例 如 ， 傣 姆 斯 : 佩 桑 多 的 一 项 众 所 热 知 
的 研究 就 利用 了 著名 经 济 学 家 和 通货 膨胀 预测 专家 对 通货 膨胀 预期 的 调查 资 
料 05。 在 那 次 调查 中 ， 询 问 这 些 人 预计 今后 6 个 月 和 下 一 年 的 通货 膨胀 率 
将 如 何 。 由 于 理 件 预期 理论 蕴含 着 预测 误差 平均 应 当 为 零 ， 而 且 无 法 预知 ， 
因此 ， 对 理性 预期 理论 的 检验 势必 包括 下 列 问 题 ， 使 用 公开 可 获 到 的 信息 ， 
能 否 事先 知道 调查 中 的 预测 误差 。 佩 业 志 和 在 他 之 后 的 研究 中 所 提供 的 实证 
则 肯定 和 否定 二 者 都 有 。 有 时 预测 误差 可 以 桨 知 ， 有 时 则 不 能 。 因 此 ， 在 这 
些 市 场 上 理性 预期 理论 的 实证 并 不 像 金融 市 场 上 的 实证 那么 有 力 。 

预测 误差 常常 可 以 预知 ， 这 一 事实 是 否 说 明理 性 预期 理论 不 适合 其 他 市 
场 ? 回答 是 : 并 非 必然 如 此 。 这 种 实证 中 有 一 个 问题 : 有 关 预 期 的 数据 来 自 
调查 ， 而 不 是 市 场 参 与 者 的 实际 经 济 决策 ， 这 是 这 种 论证 的 一 大 弱点 。 对 调 


查 的 答 洪 并 不 总 基 可 靠 的 ， 因 为 参与 者 没有 多 大 积极 性 去 说 真 话 。 例 如 ， 当 
人 们 被 间 及 他 们 看 电视 的 时 间 ， 回 答 的 总 是 比 实际 花费 的 时 知 少 得 多 。 人 们 
对 于 看 什么 节目 的 回答 包 同 样 是 很 不 真实 的 ， 通 常 的 回答 是 他 们 看 公开 电视 
730 的 苞 营 节目 ; 实际 上 ， 我 们 知道 他 们 看 诸如 “ 爱 之 舟 ” 或 “小 队 ” 之 类 的 

节目 ， 由 于 这 些 节目 的 尼尔森 级 别 很 高 ， 有 多 少 人 会 真 的 承认 自己 是 “ 爱 之 
舟 ” 的 长 期 观众 呢 ? 

有 关 调 查实 证 的 第 二 个 问题 是 ， 所 有 被 调查 对 象 的 预期 对 市 场 行为 的 影 
响 不 一 定 是 同等 程度 的 ， 使 得 调查 实证 对 市 场 行为 的 反映 并 不 真实 。 例 如 ， 
我 们 已 经 看 到 ， 当 考察 金融 市 场 上 价格 的 动态 时 ， 好 像 是 符合 理性 预期 的 ， 
尽管 许多 市 场 参与 者 的 预期 并 不 合理 。09 

在 金融 市 场 之 外 的 其 他 市 场 上 十， 理性 预期 理论 是 否 有 效 的 证 据 还 不 足 。 
但 是 ， 调 查实 证 能 够 肯定 的 一 个 重要 结论 是 ， 如 果 某 一 变量 运动 的 方式 发 生 
变化 ， 那 么 对 该 变量 预期 的 形成 方式 也 会 变化 。 


1. 概括 地 考察 有 关 货币 、 银 行 和 金融 市 场 研究 所 覆盖 的 各 个 主题 ， 足 
以 说 明 ， 预 期 在 黎 乎 所 有 的 经 济 行 为 中 都 很 重要 。 

2. 理性 预期 理论 指出 ， 预 期 和 使 用 所 有 可 知 信息 的 最 佳 预测 〈 即 对 未 
来 的 最 佳 佑 计 ) 并 无 不 同 。 理 性 预期 理论 的 意义 在 于 ， 如 果 人 们 不 对 未 来 作 
出 最 佳 预测 ， 那 么 他 们 会 付出 代价 。 该 理论 有 两 个 重要 会 义 : 〈1) 如 果 某 一 
变量 的 运动 方式 发 生变 化 ， 那 么 该 变量 预期 的 形成 方式 也 将 发 生变 化 ; (2) 
预期 的 预测 误差 是 无 法 预知 的 。 

3. 有 效 市 场 理论 是 理性 预期 理论 在 金融 市 场 证 券 定价 问题 上 的 运用 。 
现时 的 证 券 价 格 将 完全 反映 所 有 的 可 知 信息 ， 因 为 在 有 效 市 场 上 ， 所 有 未 加 
利用 的 至 利 机 会 都 被 消除 。 上 述 且 利 机 会 的 被 消除 对 于 金融 市 场 的 有 效 性 是 
必要 的 ， 但 这 并 不 要 求 市 场所 有 参与 者 都 能 获得 充分 信息 并 有 理性 预期 。 

4. 有 效 市 场 理论 吉明 ， 小 道 消息 、 投 资 顾问 发 表 的 建议 和 技术 分 析 ， 
都 不 能 帮助 投资 者 超越 市 场 。 为 投资 者 开 的 “处 方 ” 是 ; 实施 购买 并 持 有 的 
战略 ， 也 就 是 ， 买 进 股票 并 在 长 时 期 内 持 有 它们 。 实 证 通常 表明 有 效 市 场 理 
论 在 股票 市 场 上 是 适用 的 。 

5. 尽管 在 金融 市 场 上 理性 预期 得 到 了 有 力 的 实证 ， 但 在 其 他 市 场 上 寺 
较为 全 糊 。 但 是 ， 巷 至 在 其 他 市 场 ， 理 性 预期 的 下 述 结论 也 能 肯定 ， 某 个 变 
量 的 变动 方式 的 变化 ， 将 导致 该 变量 预期 的 形成 方式 变化 。 


628 彰 这 济 表 全 这 呈 ， 丰 了 全 部 


b> 关键 词汇 


731 适应 性 预期 。 ”理性 预期 最 优 巴 测 未 加 利用 的 盈利 机 会 
随机 变动 一 月 效应 平均 回复 
> 问答 和 思考 题 


* 1,“ 由 于 预测 者 关于 通货 膨胀 的 预言 极 不 准确 ， 所 以 他 们 对 通货 膨胀 
的 预期 不 可 能 是 理性 的 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 能 肯定 ? 为 什么 ? 

2.“ 每 当 乔 . 科 稳 特 早晨 起 床 看 到 外 面 下 雪 时 ， 他 对 自己 驾车 去 上 班 的 
时 间 总 是 作出 错误 的 佑 计 。 而 在 其 他 时 候 ， 他 对 行车 时 间 的 预期 是 完全 准确 
的 。” 乔 的 预期 符合 理性 吗 ? 为 什么 ? 

*3. 如 果 有 个 预测 家 每 天 花费 数 小 时 研究 数据 ， 以 便 对 利率 进行 预测 ， 
但 是 他 的 预期 还 不 如 预言 明 夫 的 利率 和 今天 的 完全 相同 那样 准确 。 他 的 预期 
合乎 理性 吗 ? 

4,.“ 如 果 股 票 价格 并 不 遵循 随机 变动 规律 ， 那 么 市 场 上 会 有 未 加 利用 的 
熏 利 机 会 存在 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 能 肯定 ? 为 什么 ? 

#5. 在 第 27 章 里 ， 你 曾 学 过 为 什么 股票 价格 会 随 着 货币 供应 的 增加 而 
土 涨 。 这 是 否 意味 着 ， 当 你 看 到 货币 供应 在 过 去 一 周 里 急剧 增长 时 ， 你 就 应 
当 去 买 股票 ? 为 什么 ? 

6., 如 果 公 众 预 期 某 公司 的 股票 在 本 季度 内 每 股 跌价 5 美元 , 但 它 实 际 
上 只 跌 了 4 美元 ， 而 这 仍然 是 该 公司 股票 有 史 以 来 一 次 最 大 幅度 的 跌价 。 根 
据 有 效 市 场 理 论 ， 当 下 跌 4 美元 的 消息 公布 时 ， 该 股票 的 价格 会 怎样 ? 

*7. 如 果 从 《华尔街 日 报 》 得 悉 ， 华 尔 街 的 “精明 金融 家 ”预期 股票 
价格 要 下 趴 ， 那 么 ， 我 是 否 应 听取 他 们 的 意见 ， 卖 掉 我 的 所 有 股票 呢 ? 

8. 如 果 我 的 经 纪 人 前 五 次 对 买卖 股票 的 建议 都 是 正确 的 ， 我 是 否 应 当 
开始 听从 他 的 意见 ? 

*9, 如 果 一 个 人 的 预期 是 合乎 理性 的 ， 那 么 他 能 否 预 期 国际 商业 机 器 
公司 (IBM) 下 个 月 的 股票 价格 将 上 升 10%? 

10,“ 如 果 大 多数 股 永 市 场 参与 者 并 不 注音 货币 总 量 在 发 生 什 么 样 的 变 
化 ， 那 么 ， 普 通 股 票 的 价格 将 不 会 充分 反映 与 他 们 有 关 的 信息 。” 这 一 表述 
是 真 、 是 假 ? 还 是 不 能 肯定 ? 为 什么 ? 

* 11,. “有 效 市 场 是 这 样 一 种 市 场 ， 在 该 市 场 中 ， 没 有 任何 一 个 人 能 够 
因为 比 别 人 得 到 更 好 的 信息 而 得 利 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 能 肯定 ? 
为 什么 ? 
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12. 如 果 较 高 的 货币 增长 率 与 未 来 较 高 的 通货 订 胀 率 是 有 联系 的 ， 如 果 
公布 的 货币 增长 率 极 高 ， 但 仍 低 于 市 场 预期 的 水 平 ， 那 么 ， 你 认为 长 期 局 券 
的 价格 将 发 生 什么 变化 ? 

13.“ 外 汇 汇 率 和 股票 价格 一 样 ， 也 是 随机 变动 的 ”这 一 表述 是 真 、 是 
假 ? 还 是 不 能 肯定 ? 为 什么 ? 

14. 如 果 我 们 的 预期 是 合乎 理性 的 ， 我 们 能 预测 美元 下 周 将 升值 2% 吗 ? 

15.“ 人 们 的 担 优 是 和 股票 市 场 危 机 的 根源 ， 所 以 股票 市 场 的 危机 说 明 股 
票 市 场 的 预期 不 可 能 是 合乎 理性 的 ”这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 能 肯定 ? 
为 什么 ? 


【注释 ] 

[1] 更 为 精确 地 说 ， 适 应 注 预 期 {以 通货 有 说 胀 预期 为 出 ) 可 表示 为 过 去 通货 脱 
胀 率 的 加 权 平 均 数 : 

再 一 《一 六 忆 wr 
其 中 ，x*= 时 期 : 通货 雇 胀 率 的 适应 性 预期 
Tj; 三 时 期 1 一 j 的 通货 膨胀 率 
= 常数 ， 其 值 在 0 与 1 之 间 。 

[2] John Muth，"“ 理 性 预期 与 价格 变动 理论 ”{Rational Expectations and the The- 
ory of Price movements)}, Econometrica 29 (1961): 315 一 335. 

[3] 由 于 金融 经 济 学 家 们 知道 稳 西 的 著作 ， 所 以 有 效 市 场 理 论 的 发 展 并 非 党 全 
独立 于 理性 预期 理论 的 发 展 。 

[4] 在 某 些 情 沉 下 ，C 在 持 有 期 初 或 许 是 未 知 的 ， 世 这 并 不 会 使 此 处 的 分 析 造 
成 很 大 的 差异 。 需 要 收 正 的 仅仅 是 ， 我 们 将 假定 ， 不 仅 价格 预期 而 且 对 C 的 预期 都 
是 司 甩 所 有 可 知 信息 而 作出 的 最 侍 预 测 。 

[5] 投资 顾问 并 未 超 趟 市 场 ， 这 是 那些 研究 的 一 般 结 论 ， 但 有 一 个 例外 ， 即 
“价值 界限 概览 "。 参 阅 Fischer Black， “Yes，Virginia, There is Hope: Tests of the 
Value Line Banking System”, Finnancial Analysts Journal 29 【 September ~ October 
1973):， 10 一 14，and Gur Huber-Man and Shmuel Kandel, “Market Efficiency and Value 
hime's Record”, Journal of Business 63 (1990): 187 一 216. 

[6] 早期 研究 发 现 ， 互 助 基金 并 未 在 实绩 上 超过 市 场 。 见 Michael C，Jenean， 
“1945 一 1964 年 间 互 助 基金 的 实绩 ” {The Performance of Mutual Funds in the Period 
1945 一 64)，journal of Finance 23 (1968);， 389 一 416; 关于 互助 基金 实绩 的 近期 研究 
有 Mark Grimblatt and sheridan Titman:“ 互 助 基 金 的 实绩 :对 季度 金融 资产 持 有 略 的 
分 析 ”( Mutual Fund Performance,，An analysis of Quarterly Portfolio Holdings)，Tournal 
of Business 62 {1989); 393 一 416，and R、 AIppclito; “有 高 代价 得 来 的 信息 与 投 
次 效率 ， 对 互助 基金 实 缚 的 研究 ，1965 一 1984 年 ” 《Efficiency with costly Informa- 
tion: A Study of Mutual Fand Performance 1965 一 1984 1)， 人 narrery Tonrnal of Eco- 
nomics 104 《1989): 1~23. 

[7] 应 注意 ， 股 票 价格 的 随机 变动 行为 仅仅 是 由 有 效 市 场 理 论 推 导出 来 的 一 种 
近似 说 明 。 欧 切 地 说 ， 只 有 当 一 种 股票 的 价格 不 变 从 而 使 其 得 到 均衡 回报 率 的 情况 
下 ， 这 种 股票 的 价格 才 是 完全 地 遵循 随机 变动 。 折 以 ， 当 股票 价格 可 预知 的 变动 正 
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等 于 零 时 ，RET% = RET " 。 

[8] 俱 使 用 股票 市 场 数据 的 第 一 种 检验 蔽 认为 是 一 种 “ 红 式 有 效 性 ”的 检验 ， 
因为 可 用 来 预测 琶 票 价格 的 信息 仅 限 于 过 去 的 价格 数据 。 第 二 种 检验 则 被 认为 是 
“ 半 强 式 有 效 性 ”的 检验 .因为 该 信息 组 不 饮 包 含 过 去 股票 价格 而 且 和 包括 所 有 可 公开 
获得 的 信息 。 还 有 第 三 种 锥 验 ， 称 为 “ 强 式 有 效 性 ”检验 ， 因 为 信息 组 中 包括 了 内 
幕 人 提供 的 信息 。 所 谓 内 幕 人 信息 是 指 那 些 只 有 公司 所 有 者 知道 的 信息 ， 例 如 ， 何 
时 他 们 计划 要 宣布 支付 较 高 的 股息 。 上述 第 三 种 检验 有 时 确 能 袁 明 ， 内 幕 人 信息 能 
用 来 预 测 股票 价 社 的 变动 。 但 是 这 一 事实 与 有 效 市 场 理 论 并 木 扩 对 ， 因 为 这 种 信息 
市 场 是 得 不 到 的 ， 因 而 不 可 能 反映 在 市 场 价格 上 。 实 际 上 ， 对 于 使 用 内 幕 人 信息 在 
金融 市 场 圭 进行 交易 ， 有 很 严格 的 法 律 限 制 。 关 于 上 述 三 种 检验 约 旱 期 表述 ， 人 参阅 
“有 效 资 本 市 场 ， 理论 和 经 验 实证 工作 概览 ”(Eugene F. Fama “Efficient Capital Mar- 
kets: A Review of Theory and Empirical Work”), Journal of Finance 25 (1970), 383~ 
416. 

[9] 例如 ， 参 阅 D.B,Keim, “资本 资产 定价 模型 与 股权 回报 率 的 规律 ”(“The 
CAPM and Equity Return Regularities”,) Financial Analysts Jourmal 42 (May ~ June 
1986); 19~24. 

[10] 关于 “平均 回复 ”的 实证 ， 见 村 MPorterla and 上 . H，Summers, “股票 
价格 的 平均 回复 ,实证 和 含义 ”Journal of financial Economics 22 (1988): 27~ 59; 
下 ， 下 Fama and K，R. Frehch,“ 股 票 价格 R 恒久 性 和 临时 性 的 均 成 部 分 "，Journal 
of Polilical Economy 96 【1988)，246 一 273; 和 站， 看，Le and 态 , 蕊 ，Mackinlory， “股票 
市 场 并 不 遵照 随机 变动 : 一 项 简单 、 具 体检 验 得 出 的 实证 ”，Review of Financial 
Studies (1988) ;41 一 66、 但 是 ，M. J、Kim，C，R， Nelson and 买 ，Startz, “股票 价 
属 有 无 平均 回复 ? 对 实证 的 重新 评估 ”"，Review & Economic Studies 58(1991):515 一 
528. 作 者 对 某 些 检验 结果 的 有 效 性 提出 怀疑 。 对 这 和 神 实证， 有 一 个 很 好 的 总 结 ， 可 
参阅 C，Engd and C，S，Morris, “对 股票 市 场 有 效 性 的 挑战 : 从 平均 回复 研究 得 出 
的 实证 ”， 堪 萨 斯 城 联邦 储备 银行 经 济 评论 ，1992 年 9 一 10 月 导 ，21 一 35 页 。 

[11] Sidney Alexander，“ 投 机 市 场 的 价格 运动 : 具有 一 定 不 势 还 是 随机 变动 ?” 
(Price Movements in Speculative Markets: Trends or Random Walks?) Industrial Man- 
agement Review，May 1961，pp. 7 一 26; Sidney Alexander，“ 投 机 市 场 的 价格 运动 ; 
具有 一 定 趋势 还 是 随机 变动 ?” {Price movements in Speculative Markets，Trends or 
Random walks? No, 2) im the Random Character of Stock Prices， ed, Paul Cootnet 
(Cambridge, Mass: MIT Press, 1964}, pp, 338~ 372. 

[12】 当 投资 者 出 售 证 券 效 得 利 油 时， 或 许 还 必须 向 政府 交纳 资本 利得 税 。 不 类 
买 进 喜 出 证 券 没 有 好 处 ， 这 也 是 另 一 个 不 因 。 

[13] 正如 我 们 在 第 $5 章 中 看 到 的 那样 ， 投 资 者 持 有 多 种 多 样 的 证 券 ， 也 能 使 风 
险 最 小 化 。 投 资 者 使 用 购买 并 桂 有 多 种 证 券 组 合 或 购买 那 种 持 有 多 样 化 证 券 的 互助 
基金 的 战 咯 ， 处 境 较 好 ，。 

[141 和 参阅 Frederic S$，Mishkin,，“ 有 效 市 场 理论 ， 对 货币 政策 的 意义 ”(Efficient 
Markets Theory: Implications for Monetary Policy}, Brookings Papers on Economic Ac- 
tivity 3 《1978)，707 一 768， 该 文 讨论 Michael J]，Prell “专家 们 预测 利率 的 准确 程度 ” 
(How Well Do the Experts Forecast Interest Rates?) 的 实证 结果 ， 见 Federal Reserve 
Bank of Kansas City Monthly Review, September-October 1973, pp. 3 一 15， 

[15] James Pesando, “ 论 利 文 斯 顿 价格 预期 的 合理 性 ”(AA Note on the Rationality 


of the Livingston Price Expectations}, Journal of Political Economy 83 {1975); 845 一 
858, 

[16] 这 种 观点 有 一 些 师 有 说 服 力 的 的 论据 。 例 如 ，Frederic S，Mishkin 在 “市 
场 预测 符合 理性 吗 《Are Market Forecasts Rational?，American Economic Review 71 
(1981):，295 一 305) 中 提出 ， 尽 管 通过 调查 并 未 发 现 对 短期 利率 的 预测 是 理性 的 ， 
但 是 ， 债 券 市 场 的 行为 却 仿佛 表明 对 这 些 利 谤 的 预期 是 理性 的 。 
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的 重要 总 义 


第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 凯 思 斯 主义 模型 {例如 IS 一 LM 模型 ) 描述 如 
何 运 用 政府 政策 得 以 操纵 就 业 和 产 出 ; 以 这 种 理论 为 武器 ， 经 济 学 家 认为 主 
动 论 者 的 政策 能 减轻 经 济 周期 波动 的 猛烈 程度 ， 而 不 会 造成 通货 膨胀 。 在 
60 年 代 和 70 年 代 ， 这 些 经 济 学 家 获得 了 将 其 政策 付 诸 实践 的 机 会 〈 参 阅 第 
28 章 )， 但 结果 并 非 他 们 所 希望 的 。 这 一 时 期 的 经 济 记 录 并 不 令 人 乐观 , 通 
货 脱 胀 加 速 ， 通 货 膀 胀 率 经 常 超过 10% ， 而 失业 状况 较 之 ,50 年 代 亚 化 [。 

在 2 年 代 和 80 年代， 有 些 经 济 学 家 ， 诸 如 芝加哥 大 学 的 罗伯特 ' 卢 卡 
斯 和 斯 坦 枉 大 学 、 世 加 哥 大 学 的 托马斯 ' 萨 金 特 ， 运 用 理性 预期 理论 来 考察 
主动 论 者 的 政策 为 什么 执行 结果 会 如 此 糟糕 。 人 他们 的 分 析 使 人 们 怀疑 宏观 经 
济 模 型 能 否 用 于 评估 政策 潜在 的 效果 ， 或者， 如 果 公 众 预 期 这 项 政策 将 要 实 
施 ， 那 么 政策 能 否 有 效 。 由 于 声卡 斯 和 萨 金 特 的 分 析 对 于 政策 应 如 和 何 实施 有 
如 此 强烈 的 意义 ， 所 以 这 种 分 析 被 称 为 理性 预期 革命 品 。 

本 章 考 察 理性 预期 革命 背后 的 分 析 。 先 从 “ 卢 卡 斯 批判 ”开始 ， 它 表明 
由 于 预期 在 经 济 行为 中 十 分 重要 ， 因 而 人 们 往往 很 难 预 测 主 动 论 者 政策 将 会 
有 什么 后 果 。 然 后 探讨 用 不 同方 式 纳入 预期 因素 的 三 种 模型 ， 从 而 讨论 理性 
预期 对 第 26 章 中 阐述 的 总 供给 和 总 需求 分 析 的 影响 。 


$ 1 


这 三 种 模型 的 比较 表明 ， 由 于 理性 预期 的 存在 ， 主 动 论 者 的 政策 不 大 可 
能 成 切 ， 从 而 提出 可 入 性 这 一 问题 并 把 它 看 作 影 响 政策 后 果 的 一 个 重要 因 
素 。 既 然 存在 理性 预期 ， 社 会 公众 心目 中 反 通 货 膨 胀 政策 是 否 可 信 ， 就 是 
该 政策 能 否 有 成 效 的 一 个 基本 组 成 部 分 。 当 前 ， 理 性 预期 革命 正 处 于 许 儿 货 
币 理论 争论 的 中 心 ， 这 些 争论 对 货币 和 财政 政策 应 如 何 实施 有 着 重大 影响 。 


卢 卡 斯 对 政策 评价 的 批判 


罗伯特 . 卢 卡 斯 在 其 著名 的 论文 《计量 经 济 学 的 政策 评价 ;一 个 批判 》 
中 曾 提 出 一 个 论点 ， 该 论点 对 传统 的 计量 经 济 学 模型 {这些 模型 中 的 方程 式 
是 根据 统计 程序 估算 的 ) 是 否 有 用 挥 击 颇 重 6]。 经 济 学 家 们 发 展 这 些 模型 有 
两 个 目的 ; (1) 预测 经 济 活动 ，{2) 评价 不 同 政策 的 效果 。 虽 然 卢 卡 斯 的 批 
判 对 这 些 模 型 作为 预测 的 工具 是 否 有 用 没有 论述 ， 但 他 论证 说 ， 不 能 指望 用 
这 些 模 型 来 评价 具体 的 政策 对 经 济 可 能 产生 什么 影响 。 


计量 经 济 学 的 政策 评价 
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为 了 理解 卢 卡 斯 的 论点 ， 首 先 必须 了 解 计 量 经 济 学 的 政策 评价 ， 即 计量 
经 济 模型 如 何 被 用 于 评价 政策 。 作 为 例子 ， 可 以 考察 联邦 储备 体系 如 何 运 用 
它 的 计量 经 济 模型 来 决定 未 来 货币 政策 的 走向 。 该 模型 包括 描述 几 百 个 变量 
之 间 关 系 的 许 才 方程式。 这 些 关 系 都 假定 保持 不 变 ， 从 而 利用 过 去 的 数据 加 
以 测定 。 比 如 说 ， 联 邦 储备 体系 想 知道 当 货币 增长 率 由 5% 提高 到 10% 时 对 
失业 和 通货 膨胀 的 影响 ， 那 么 它 先 把 新 的 较 高 的 货币 增长 率 输入 储存 该 模型 
的 计算 机 ， 然 后 该 模型 会 提供 答案 ;作为 较 高 货币 增长 率 的 结果 。 失 业 率 将 
下 降 多 少 ， 通 货 膨 胀 率 又 会 上 升 多 少 。 其 他 可 能 的 政策 ， 诸 如 货币 增长 率 下 
降 玫 1%， 也 可 以 输入 该 机 型 。 在 这 一 系列 的 政策 都 被 试验 之 后 ， 联 刁 的 决 
策 者 可 以 了 解 ， 哪 一 种 政策 能 够 对 失业 和 通货 膨胀 产生 最 理想 的 结果 。 

卢 卡 斯 向 这 种 评价 政策 的 程序 提出 的 挑战 主要 基于 理性 预期 理论 的 一 条 
简单 原理 : 当 被 预测 的 变量 的 行为 发 生变 化 时 ， 预 期 的 形成 方式 〈 预 期 与 过 
去 信息 的 关系 ) 也 会 变化 。 所 以 ， 当 政策 变动 时 ， 预 期 和 过 去 信息 的 关系 也 
会 变化 ， 同 时 ， 由 于 预期 影响 经 济 行为 ， 计 量 经 济 模 型 中 的 各 种 关系 也 会 变 
动 。 这 样 ， 用 以 往 数 据 测算 出 来 的 计量 经 济 模 型 。 不 再 能 正确 评价 对 这 种 政 
策 变 化 的 反应 ， 这 种 模型 很 可 能 导致 错误 。 


流 辞 掌 泽 如 货 市 全 县 学 
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理解 卢 卡 斯 观点 的 最 好 方法 是 考察 一 个 具体 的 例子 ， 它 只 包括 计量 经 济 
模型 中 通常 有 的 一 个 方程 式 : 期 限 结构 方程 式 。 这 一 方程 式 把 长 期 利率 和 短 
期 利率 的 现 值 与 过 去 值 联系 起 来 。 由 十 人 们 道 常 认为 是 长 期 利率 而 不 是 短期 
利率 对 总 需求 有 影响 ， 因 而 在 饥 因 斯 主义 计量 经 济 模型 中 ， 它 是 最 主要 的 方 
程式 之 一 。 

从 第 了 章 得 知 ， 长 期 利率 与 预期 未 来 短期 利率 的 平均 值 有 关 。 假 定 过 去 
每 当 短期 利率 上 开 时 ， 紧 接着 很 快 地 降下 来 ， 也 就 是 说 ， 任 何 上 升 都 是 暂时 
的 。 既 然 理 性 预期 理论 认为 ， 短 期 利率 的 任何 上 升 都 预期 是 暂时 的 ， 那 么 一 
次 上 升 对 预期 未 来 得 期 利率 的 平均 值 庶 当 产生 极 小 的 影响 ， 这 也 只 会 引起 长 
期 利率 上 升 极 徽 。 所 以 ， 利 用 以 往 数 据 佑 算 的 利率 期 限 结构 关系 ， 将 表明 短 
期 利率 的 变动 对 长 期 利率 的 影响 仅 是 微弱 的 。 

假定 联邦 储备 体系 想 要 评估 ， 当 采取 很 可 能 使 短期 利率 从 现 值 5% 持 和 久 
地 上 升 到 8% 较 高 水 平 的 政策 时 ， 经 济 将 会 出 现 什么 情况 。 那 么 利用 以 往 数 
据 估 算出 的 期 限 结构 方程 式 将 表明 ， 长 期 利率 只 会 发 生 很 小 的 变动 。 但 是 ， 
如 果 公 众 认识 到 短期 利率 正在 上 升 到 一 个 持久 较 高 的 水 平时 ， 那 么 理性 预期 
理论 表明 ， 公 众 特 不 再 认为 短期 利率 的 上 升 是 暂时 的 。 相 反 地 ， 当 他 们 看 到 
利率 上 升 到 8% 时， 将 预期 未 来 短期 利率 的 平均 值 会 大 幅度 上 升 ， 所 以 长 期 
利率 也 会 大 幅度 上 升 ， 而 不 是 像 那个 估算 出 来 的 期 限 结构 方程 式 所 表示 的 那 
么 小 。 可 见 ， 用 一 个 计量 经 济 模型 来 估算 联储 政策 变动 的 可 能 后 果 ， 是 很 容 
易 导 致 错误 结论 的 。 

期 限 结构 的 例子 也 说 明了 卢 卡 斯 批判 的 另 一 方面 。 一 项 具体 政策 是 否 有 
效 ， 关 键 在 于 公众 对 政策 的 预期 。 如 果 公众 预期 短期 利率 的 上 升 仅 仅 是 暂时 
的 ， 那 么 长 期 利率 的 反应 将 是 如 前 所 说 那样 微不足道 的 。 另 一 方面 ， 如 果 公 
众 预 期 短期 利率 的 上 升 是 持久 的 ， 那 么 长 期 利率 的 反应 将 会 大 得 多 。 卢 卡 斯 
批判 不 仅 指 出 传统 的 计量 经 济 模型 不 能 用 于 政策 评估 ， 而 且 还 表 骨 ， 公 众 对 
于 一 项 政策 的 预期 将 影响 对 该 政策 的 反应 。 

这 里 讨论 的 期 限 结构 方程 式 不 过 是 卢 卡 斯 批判 所 指 的 计量 经 济 模型 中 许 
多方 程式 的 一 个 。 事 实 上 ， 卢 卡 斯 在 他 的 论文 中 还 用 过 消费 方程 式 和 投资 方 
程式 的 例子 。 期 限 结构 例子 引 人 人 注目 的 特征 是 它 论述 了 金融 市 场 上 的 预期 ， 
而 在 这 一 经 济 部 门 ， 支 持 理性 预期 的 理论 和 经 验 实证 是 非常 强 有 力 的 。 但 
是 ， 卢 卡 斯 批判 也 应 适用 于 理性 预期 较 有 争议 的 其 他 经 济 部 门 ， 因 为 卢 卡 斯 
批判 的 基本 原理 并 非 说 预期 总 是 合乎 理性 的 ， 而 是 说 当 一 个 被 预测 的 变量 行 
为 发 生变 化 时 ， 预 期 的 形成 也 会 发 生变 化 。 这 条 原理 不 那么 严格 ， 在 金融 市 
场 之 外 的 其 他 经 济 部 门 都 能 找到 实证 。 


$2 新 古典 宏观 经 济 模型 


现在 我 们 转向 理性 巴 期 对 第 26 章 研究 过 的 总 需求 和 总 供给 分 析 的 意义 。 
首先 考察 的 是 把 预期 视 为 合乎 理性 的 新 古典 宏观 经 济 模型 ， 该 模型 是 由 卢 卡 
斯 和 萨 金 特 以 及 其 他 许多 经 济 学 家 建立 起 来 的 。 在 新 古典 模型 中 ， 相 对 于 价 
格 水 平 的 预期 变动 而 言 ， 所 有 的 工资 物价 都 是 灵活 可 变 的 ， 即 预期 物价 水 平 
的 上 升 会 立即 引起 工资 和 物价 相同 幅度 的 上 升 ， 因 为 当 工人 预期 物价 水 平 上 
升 时 ， 他 们 会 试图 阻止 真实 工资 下 降 。 

这 种 工资 和 物价 如 何 决 定 的 观点 表明 ， 预 期 物价 水 平 的 上 升 立即 引起 总 
供给 曲线 的 左 移 ,如 果 预 期 变 为 现实 ,那么 将 使 真实 工资 保持 不 变 , 而 总 产 出 
则 处 于 自然 率 { 充 分 就 业 ) 水 平 上 。 因 此 ,这 和 神 模型 的 观点 是 :预期 之 中 的 政策 
对 总 产 出 和 失业 没有 影响 , 只 有 预料 之 外 的 政策 才 会 对 它们 产生 影响 。 


预料 中 政策 和 预料 外 政策 的 影响 


首先 ， 让 我 们 看 看 预料 外 政策 《如 货币 供给 未 曾 预 期 的 增加 ) 所 带 来 的 
短期 反应 。 
在 图 30 一 1 中 ， 总 供给 曲线 (AS1) 是 根据 预期 的 价格 水 平 (Pl) 画 出 
?37 ”的 ， 原 来 的 总 需求 曲线 (AD1) 与 AS, 相交 于 点 1， 在 该 点 上 ， 实 现 的 价格 


价格 总 水 平 P 





凤 51 
(预期 价格 水 平 =P} 
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¥ 总 产 出 了 


30-1 新 古典 模型 中 ， 预 料 外 的 扩张 性 政策 引起 的 短期 反应 ” 
* 经 济 活动 最 初 位 于 ADt 和 AS, 的 相交 点 1 {预期 价格 水 平 = Pi)。 雯 张 性 政策 使 得 总 需 
求 曲线 外 移 至 4DP:， 但 由 于 它 是 未 曾 预 期 的 ， 故 总 供 络 曲线 保持 在 451 位 置 不 变 。 现 在 的 均衡 
点 是 点 2 一 一 总 产 出 超过 自然 率 水 平 ， 达 到 Y:>， 价 格 水 平 上 升 到 Pa:。 
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水 平 是 预期 的 价格 水 平 〈【P)， 总 产 出 则 位 于 让 然 率 水 平 《Y,)。 由 于 点 1 
也 位 于 长 期 总 供给 曲线 Y, 上 ， 所 以 总 供给 没有 位 移 的 倾向 。 经 济 活动 处 于 
长 期 均衡 。 

恨 定 联邦 储备 体系 突然 决定 ， 由 于 失业 率 太 高 ， 必 须 购 买 大 量 债券 ， 而 
这 是 公众 所 未 曾 预 期 的 。 因 而 货币 供应 增加 ， 总 需求 曲线 右 移 到 AP;。 由 
于 这 次 位 移 是 未 曾 预 期 的 ， 预 期 的 价格 水 平 仍 是 P,， 总 供给 曲线 也 仍 在 
AS1。 现 在 的 均衡 是 在 AD; 和 45 相交 的 点 2。 总 产 出 超过 自然 率 水 平 而 增 
大 到 Y2， 实 现 的 价格 水 平 上 升 到 P,。 

与 前 述 情况 不 同 ， 如 果 公 众 预 期 联邦 储备 体系 将 进行 公开 市 场 购 买 以 便 
降低 失业 率 ， 那 么 他 们 就 会 预料 会 实行 扩张 性 政策 ， 因 为 过 去 有 这 样 的 经 
验 。 这 种 预料 中 的 扩张 性 政策 的 后 果 ， 如 图 30 -2 所 示 。 由 于 预期 是 合乎 理 
福 的 ， 工 人 种 厂商 认识 到 扩张 性 政策 将 使 需求 曲线 右 移 ， 他 们 预期 总 价格 水 
平 将 上 升 到 Pz。 工 人 将 要 求 提高 工资 ， 以 便当 价格 水 平 上 升 时 真实 工资 保 
持 不 变 。 于 是 ， 总 供给 曲线 将 左 移 到 45;,， 并 与 AD; 相交 于 点 2; 在 这 一 均 
衡 点 上 ， 总 产 出 位 于 自然 率 水 平 (Y,)， 而 价格 水 平 则 上 升 到 P:。 

新 古典 宏观 经 济 模 型 表明 ， 预 料 中 的 扩张 性 政策 不 会 引起 总 产 出 增加 ， 
而 且 经 济 会 立即 移 向 长 期 均衡 点 《点 2)， 在 该 点 上 ， 总 产 出 处 于 自然 率 水 
平 。 虽 然 图 30 -2 说 明了 这 一 切 为 什么 会 发 生 ， 但 我 们 还 未 证 明 预 料 中 的 扩 
张 性 政策 为 什么 会 使 总 供给 曲线 准确 无 误 地 位 移 到 4S; 【与 预期 的 价格 水 平 
P; 相对 空 )， 队 而 能 证 明 总 产 出 为 什么 必定 保持 在 自然 率 水 平 上 。 不 幸 的 
是 ， 这 种 证 明 很 困难 ， 只 能 在 专栏 30 一 1 中 论述 。 


AS2 - 
价格 疙 水 平 P (预期 价格 水 平 =p;) 





ASL 
{ 预 期 价格 水 平 =P) 
PrFF---Ac--- 一 -> 


Yn 总 产 出 Y 


图 30-2 新 古典 模型 中 ， 预 料 中 的 扩张 性 政策 引起 的 短期 到 应 ” 
* 扩张 性 政策 使 总 需求 曲线 右 移 至 4Ds， 但 由 于 该 政策 是 锁 料 中 的 ， 所 以 总 供给 曲线 左 称 
至 4Sz。 经 济 活动 移 至 点 2， 那 里 的 总 产 出 仍然 保持 在 自然 率 水 平 ， 伍 价格 水 平 却 上 升 到 P。 


新 古典 模型 包含 一 个 词 一 “古典 "， 因 为 在 政策 是 预料 中 的 条 件 下 ， 
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新 古典 机 型 有 一 种 与 19 世纪 及 20 世纪 早期 的 古典 经 济 学 有 关 的 性 质 ， 总 产 
出 保持 在 自 灼 率 水 平 上 ,可 是 ， 新 古典 模型 闪 认 ， 由 于 总 需求 曲线 预料 之 外 
变动 的 结果 ， 总 产 出 可 以 离开 自然 率 水 平 而 波动 。 由 新 十 典 模 型 得 出 的 结论 
是 十 分 引 人 注 目的 ， 预料 中 的 政策 对 经 济 周期 没有 影响 ， 只 有 预料 之 外 的 政 
策 才 对 经 济 霹 期 有 影响 全 。 
这 ~ 结论 已 被 命名 为 “政策 无 效 性 命题 "， 因 为 这 个 结论 蕴含 着 这 样 的 
意思 :; 一 项 预料 中 的 政策 和 其 他 任何 政策 并 区 两 拌 ， 它 对 产 出 波动 没有 影 
?739 。 啊 。 当 然 ， 你 必须 认识 到 ， 这 一 命题 并 未 排除 由 于 政策 变动 而 产生 的 对 产 出 
的 影响 。 如 果 政 策 是 预料 之 外 的 ， 那 么 它 对 产 出 会 有 影响 。0] 





专栏 30 - 1 人 多 玉 政策 无 效 性 命题 的 证 明 

按照 新 古典 宏观 经 济 模 型 ， 昌 有 预料 中 的 扩张 性 政策 ， 总 产 出 必定 仍然 保持 在 
自然 率 水 对 上 。 其 证 明 如 下 ， 在 新 古典 模型 中 ， 与 总 供给 曲线 祖 应 的 预期 价格 水 平 
位 于 它 与 长 期 总 供给 曲线 的 交点 { 参 团 因 各-2)。 价 格 永 平 的 最 佳 预测 决定 于 总 供 
给 曲 线 与 预料 中 总 莫 求 曲线 AD; 的 交点 。 如 果 相 图 30~2 中， 总 供给 曲线 位 于 AS， 
吉 访 ， 那 么 它 将 在 比 预期 价格 水 平 【 位 于 该 总 供给 曲线 和 YY, 线 的 交点 ) 要 低 的 价 
格 水 平 处 与 ADs 相交 。 这 样 ， 价 寿 水 平 的 最 佳 世 测 将 不 等 于 预期 价格 水 平 ， 因 而 不 
符合 预期 的 理性 。 当 总 供给 曲线 位 于 AS; 左边 时 ， 也 可 以 类 羽 的 论据 来 说 明 预 测 不 
管 侣 理性 预期 。 只 有 当 总 供给 曲线 位 于 AS?( 相 应 于 预期 的 价格 水 平 P，) 时 , 预期 才 
是 合乎 理性 的 , 因为 最 从 预测 等 于 预期 价格 水 平 。 正 丸 图 30 一 2 所 示 , AASs 曲线 草 含 
营 这 样 的 意思 ,由 二 预料 之 中 鲜 扩 张 性 政策 的 结果 ,总 产 出 将 保 持 在 自然 率 水 平 上 。 








扩张 性 政策 能 导致 总 产 出 的 下 降 吗 ? 


新 古 监 模型 的 又 一 重要 特征 是 ， 扩 张 性 的 政策 (如 货币 增长 率 的 多 高 ) 
能 导致 总 产量 的 下 降 ， 当 然 ， 前 提 是 如 果 公众 所 预期 政策 的 扩张 性 大 于 实际 
执行 政策 的 扩张 性 。 因 此 ， 实 际 执 行 的 政策 会 使 人 感到 意外 ， 而 这 种 意外 感 
会 有 负 向 作用 ,使 产 出 下 降 。 政 策 制定 者 们 把 握 不 住 ， 他 们 的 政策 是 否 还 会 
按 原 定 方 向 起 作用 。 
为 了 搞 清 一 项 扩张 性 政策 如 何 会 导致 总 产 出 下 降 ， 夏 图 30 一 3 中 的 总 供 
20 给 和 总 需求 曲线 。 最 禄 经 济 活动 位 于 AP; 和 AS1 的 交点 1， 产 出 Y,， 价 格 
水 平 Pl。 现 在 假定 公众 预期 联 赃 为 了 使 总 需求 曲线 位 移 到 AD; 将 增加 货币 
供应 。 在 图 30 -3 中 ， 贝 于 价格 水 平 巴 期 将 上 升 到 P,，， 因 而 总 供给 曲线 左 
移 到 4S:。 假 定 联储 实施 的 扩张 性 收 策 实际 上 达 不 到 预期 的 程度 ， 那 么 总 需 
求 曲线 只 外 移 到 AD ， 经 济 活动 将 移 向 总 供给 曲线 45, 和 总 需求 曲线 AD> 
相交 的 点 2 。 这 种 错误 预期 的 后 果 是 产 出 下 降 裂 Y>， 物 价 水 平 则 上 升 到 
Pz 而 不 是 P;。 一 项 较 之 预料 的 扩张 性 蜡 得 多 的 政策 ， 将 使 产 出 的 走向 与 原 
先 要 求 的 相反 。 
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价格 总 水 储户 AS2 
(预期 价格 水 平 = 略 ) 
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图 30-3 新 古典 模型 中 ， 较 之 预期 扩张 程度 要 员 
的 扩张 性 政策 所 引起 的 短期 反应 * 
* 出 于 公众 预期 总 需求 曲线 将 位 移 至 4D:， 总 供给 曲线 位 称 至 4S: (预期 的 价格 水 平 = 
P3)。 当 实 阮 的 扩张 性 政策 没有 达到 公众 硕 期 的 地 步 时 {总 需求 曲线 仅仅 移 到 ADs )， 经 济 活 
动 在 AD2 和 .AS 相交 的 点 2 停顿 下 来 。 尽 管 采用 了 扩张 性 政策 ， 总 产 出 量 仍然 于 降 到 Y>。 


学 习 指 导 话 本 掌握 新 古典 宏观 经 济 模型 及 下 节 的 新 响 思 斯 主义 模型 ， 需 要 实际 练习 。 要 有 把 
所 能 能 绘制 总 需求 和 总 供给 曲线 ， 以 此 说 明 当 存在 紧缩 性 至 策 的 下 列 不 同情 况 时 ; 
{1) 预料 之 外 的 ，(2》 预料 之 中 的 ，(3) 较 预 料 的 紧缩 程度 要 弱 ， 两 种 模型 中 会 发 
生 什 么 情况 。 

对 政策 制定 者 的 意义 


具有 政策 无 效 性 命题 的 新 古典 模型 ， 对 政策 制定 者 有 两 个 主要 的 教训 ， 
《1) 它 半 明子 预料 中 的 和 预料 之 外 的 政策 行为 作用 的 区 别 ; {2)》 它 论证 了 政 
策 制定 者 如 果 不 知 道 公 众 对 他 们 的 决策 的 预期 ， 那 也 就 无 法 知道 他 们 的 决策 
后 果 是 怎样 的 。 

乍 一 看 ， 你 可 能 认为 政策 制定 者 仍然 可 以 利用 政策 来 稳定 经 济 。 一 旦 政 
策 制 定 者 型 清楚 公众 的 预期 ， 他 们 就 能 知道 政策 将 会 发 生 什 么 影响 。 这 一 结 
论 有 两 点 毛病 : 第 一 ， 所 谓 公 众 ， 就 是 2.5 亿 以 上 美国 公民 ， 去 弄 清 楚 这 样 
大 的 公众 预期 究竟 是 什么 ， 几 乎 是 不 可 能 的 ; 第 二 ， 即 便 可 能 ， 政 策 制定 者 
也 会 陷入 进一步 的 困境 ， 因 为 公众 既然 有 理性 预期 ， 就 会 努力 猜测 政策 制定 
者 计划 想 干 些 什 么 .， 当 政策 市 定 者 想 使 公众 感到 意外 时 ， 公 众 的 预期 并 非 辕 


定 不 变 一 一 公众 将 修改 他 们 的 预期 ， 而 政策 对 产 出 量 也 就 不 会 有 可 预测 的 影 
响 。59 
?41 这 一 切 将 把 我 们 引 向 何 处 ? 难道 联邦 储备 体系 和 其 他 政策 制定 机 构 应 当 
停业 锁 门 回 家 ? 在 某 种 意义 上 说 ， 确 实 应 当 如 此 。 新 古典 模型 包含 这 样 的 意 
思 : 若 酌 决定 的 稳定 政策 不 可 能 是 有 效 的 ， 对 经 济 可 能 产生 不 利 的 影响 。 政 
策 制定 者 试图 运用 央 酌 决定 的 政策 ， 也 许 会 引起 一 种 多 变 和 不 稳定 的 政策 立 
场 ， 从 而 导致 无 法 预知 的 、 使 人 感到 意外 的 政策 变化 ， 而 这 又 引起 总 产 出 在 
自然 水 平 上 下 波动 ， 产 生 不 利 影响 。 为 消除 这 些 波动 ， 联 邦 储备 体系 和 其 他 
政策 制定 机 构 应 当 放 弃 项 酌 决 定 的 政策 ， 尽 可 能 地 少 作出 使 人 意外 的 政策 变 
化 。 
正如 图 3 -2 中 所 示 ， 在 新 古典 模型 中 ， 虽 然 殉 料 中 的 政策 对 总 产 出 没 
有 影响 ， 它 对 价格 水 平 却 是 有 影响 的 。 新 古典 宏观 经 济 学 索 关 心 预 料 中 的 政 
策 ， 并 认为 设计 的 政策 规则 应 使 价格 水 平 能 保持 稳定 。 为 了 实现 这 一 目标 ， 
同时 也 为 了 减少 政策 的 不 确定 性 ， 建 议 金融 主管 当局 按 货 币 增长 率 不 变 的 规 
出行 事 是 很 自然 的 ， 那 就 是 ， 保 持 货 币 增长 率 稳 定 ， 并 使 其 与 价格 稳定 相 协 
调 。 许 多 新 古典 宏观 经 济 学 的 拥护 者 们 最 后 终于 支 桂 这 种 货币 主义 的 政策 
“处 方 ”{ 参 阅 第 28 章 )。 





$3 新 凯恩斯 主义 模型 


742 在 新 古典 模型 中 ， 对 价格 水 平 的 预期 变动 而 言 ， 所 有 的 工资 和 价格 都 具 
有 充分 弹性 ; 即 预期 的 价格 水 乎 的 上 升 会 立即 引起 工资 和 价格 同 幅度 上 升 。 
许多 经 济 学 家 ， 虽 接受 理性 预期 作为 一 个 有 用 的 假设 ， 却 并 不 接受 新 古典 模 
型 对 工资 和 价格 具有 充分 弹性 的 描述 。 这 些 新 古典 模型 的 批评 者 所谓 新 凯 
因 斯 主义 者 ) 不 同意 上 述 工 资 和 价格 的 完全 弹性 ， 认 为 经 济 中 存在 闭 某 些 因 
素 ， 妨 但 著 某 些 工 资 和 价格 完全 随 着 预期 价格 水 平 的 上 升 而 上 升 。 

长 期 劳资 合同 是 工资 和 价格 刚性 的 原因 之 一 ， 这 种 刚性 使 工资 和 价格 不 
能 充分 响应 预期 价格 水 平 的 变动 〔 这 种 现象 称 为 “工资 一 价格 的 粘性 ")。 例 
如 ， 工 人 签 了 三 年 的 合同 ， 把 三 年 的 工资 率 都 具体 规定 了 ， 在 第 一 年 来 ， 工 
人 发 现 后 两 年 的 工资 率 也 是 规定 了 的 。 由 于 工资 协定 的 束缚 ， 即 使 有 使 他 们 
提高 对 通货 脱 胀 率 和 未 来 价格 水 平 预期 的 新 信息 ， 季 们 也 不 能 采取 任何 行 
动 。 妈 使 对 价格 水 乎 有 较 高 的 预期 ， 工 资 率 也 不 会 调整 。 两 年 后 ， 当 合同 重 
新 谈判 时 ， 工 人 和 厂商 都 会 把 预期 通货 膨胀 率 纳入 他 们 的 协定 ， 但 和 前 他 们 
不 可 能 立即 这 祥 去 做 。 

刚性 的 另 一 原因 是 ， 厂 商 可 能 不 不 经 常 变更 工资 ， 即 便 没有 明确 的 工资 
合同 也 是 如 此 ， 因 为 这 样 做 会 影响 工人 的 积极 性 。 例 如 ， 高 失业 时 期 企业 并 
不 想 降低 工资 ， 因 为 这 会 导致 工人 工作 效率 的 降低 。 由 于 厂商 和 供应 者 签订 
的 是 辕 定 价格 合同 ， 或 者 由 于 频繁 的 变更 价格 对 企业 而 言 成 本 高 晶 ， 价 格 粘 
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性 也 会 存在 。 尽 管 刚性 因素 并 非 在 所 有 的 工资 和 价格 协议 中 存在 ， 所 有 刚性 
的 因素 (都 使 工资 和 价格 弹性 降低 ) 都 使 预期 价格 水 平 的 上 升 不 一 定 立即 完 
全 转化 为 工资 和 物价 的 调整 。 

尽管 新 凯恩斯 学 派 并 不 同意 新 古典 宏观 经 济 学 关于 工资 和 价格 具有 充分 
弹性 的 观点 ， 但 是 ， 他 们 也 承认 预期 对 于 总 供给 的 决定 是 重要 的 ， 他 们 乐于 
把 理性 预期 理论 者 作 是 预期 如 何 形成 的 合理 描述 。 他 们 所 发 展 的 模型 一 一 新 
凯 轧 斯 主义 模型 一 一 假定 预期 是 合乎 理性 的 ， 但 并 未 假定 工资 和 价格 有 充分 
弹性 ; 而 是 假定 工资 和 物价 是 粘性 的 。 新 凯 思 斯 主义 模型 的 基本 结论 是 ， 较 
之 预料 中 政策 〈 如 新 古典 模型 中 所 说 )， 预 料 外 政策 对 总 产 出 有 较 大 的 影响 。 
但 是 ， 与 新 古典 模型 不 同 ， 政 策 无 效 性 命题 不 能 成 立 ; 预料 中 的 政策 确 能 影 
响 总 产 出 和 经 济 周 斯 。 


预料 之 外 的 政策 和 预料 之 中 的 政策 的 效果 


和 33 


在 图 30-4 (a) 中 ， 考 察 新 饥 轧 斯 主义 模型 中 对 预料 外 扩张 性 政策 的 
短期 反应 。 这 种 分 析 与 新 古典 模型 的 分 析 完全 相同 。 原 来 的 位 置 也 是 点 1， 
在 这 点 上 ， 总 需求 曲线 AD 和 总 供给 曲线 AS。 相交 ， 产 出 在 自然 率 水 平 ， 
价格 水 平 为 P。 当 联储 采取 购买 债券 这 一 扩张 性 政策 ， 增 加 货币 供应 ， 总 
需求 曲线 右 移 到 AD:。 由 于 这 项 扩张 性 政策 是 预料 之 外 的 ， 因 而 预期 价格 
水 平 保持 不 变 ， 使 总 供给 曲线 也 保持 不 变 。 这 样 ， 经 济 运行 到 点 U， 在 这 
个 位 置 上 ， 总 产 出 增 到 Yu， 价 格 水 平 上 升 到 Pu。 

在 图 30 - 4 (b) 中 ， 联 邦 储备 体系 采取 的 使 总 需求 曲线 从 AD, 移 到 
AD; 的 扩张 性 政策 是 在 预料 中 的 ， 又 会 发 生 什么 情况 ? 由 于 这 项 扩张 性 政 
策 是 预料 中 的 ， 而 且 预 期 是 理性 的 ， 预 期 价格 水 平 会 上 升 ， 引 起 工资 增加 ， 
使 总 供给 曲线 左 移 。 既 然 存 在 着 刚性 因素 ， 工 资 和 物价 不 能 完全 调整 ， 那 么 
总 供给 曲线 不 可 能 像 在 新 古典 模型 中 那样 一 直上 升 到 AS:。 它 会 移 到 ASA 
那样 的 位 置 ， 而 经 济 则 稳定 在 AD; 和 ASA 相交 的 点 入。 此 时 的 总 产 出 已 经 
高 于 自然 率 水 平 达 到 Y。， 价 格 水 平 则 上 升 到 Pa。 这 样 ， 与 新 古典 模型 不 
司 ， 在 新 凯恩斯 主义 模型 中 ， 预 料 中 的 政策 对 总 产 出 仍 有 影响 。 

从 图 30~4 可 以 看 到 Yu 大 于 YA， 即 产 出 对 预料 之 外 政策 的 反映 大 于 
对 预料 之 中 政策 反应 。 之 所 以 如 此 ， 是 因为 ， 当 政策 是 预料 之 外 的 ， 总 供给 
曲线 不 移动 ， 使 价格 水 平 较 低 ， 从 而 产 出 水 平 较 高 。 可 以 看 到 ， 像 新 古典 模 
型 一 样 ， 新 遍 轴 斯 主义 模型 区 别 预料 中 和 预料 外 政策 的 影响 ， 认 为 预料 外 政 
策 的 影响 更 大 。 
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{a) 对 预料 之 外 的 扩张 性 政策 的 反应 





I 区 Yo 总 产 出 了 
(b) 对 预料 之 中 的 扩张 性 政策 的 反应 


图 30-4 在 新 骨 恩 斯 主义 模型 中 ， 扩 张 性 政策 引起 的 短期 反应 


* 使 总 需求 曲线 物 到 AD; 的 扩张 性 政策 ， 预 料 之 证 比 预 料 之 中 对 总 产 出 的 影响 较 大 。 当 这 
项 扩张 性 政策 是 让 检 料 之 外 { 历 中 (a)}， 短 期 总 供给 曲线 没有 移动 ， 经 济 运 行 至 点， 因此 
总 产 出 增 吉 到 Yu， 价格 水 平 革 升 到 Pu。 当 该 项 政策 是 在 预料 中 {图 中 (b))， 短 期 总 供 冶 曲 
线 移 至 4S。 (但 设 有 达到 45:， 因 为 刚性 因素 芒 碍 了 工资 和 价 窜 完全 调整 )， 经 济 运行 至 点 4， 


国 此 总 产 出 上 升 到 Ya (但 比 Yu 小 )， 价 格 水 平 上 升 到 Pa (高 于 Pu)。 


WA 


对 政策 制定 者 的 意义 


新 狐 轧 斯 主义 模型 指出 ， 预 料 中 政策 对 总 产 出 也 是 有 影响 的 ， 所 以 它 不 
同 于 新 古典 模型 ， 并 不 排除 主动 论 者 稳定 政策 的 有 益 影响 。 但 这 个 寞 型 对 政 
策 制 定 者 握 出 警告 ; 设计 这 套 的 政策 并 非 易 事 ， 因 为 预料 中 政策 和 预料 外 政 
策 所 产生 的 影响 可 能 很 不 同 。 如 同 在 新 古典 模型 中 一 伴 , 政策 制定 者 为 了 预 
测 自 己 行动 的 后 果 , 必须 知道 公众 对 这 些 行 为 的 预期 。 无 论 在 新 古典 模型 中 
还 是 新 凯恩斯 主义 模型 中 , 为 了 取得 成 功 , 政策 制定 者 都 会 遇 到 类 做 的 困难 。 


$4 两 种 新 模型 与 传统 模型 的 比较 


7 为 了 较 清晰 地 了 解 理性 预期 革命 对 宏观 经 济 分 析 的 影响 、 不 妨 把 两 种 理 
性 预期 模型 (新 古典 宏观 经 济 模型 和 新 凯恩斯 主义 模型 》 和 “传统 模型 ” 
《由 于 没有 更 好 的 和 名称， 姑且 这 样 叫 它 ) 加 以 比较 。 在 传统 模型 中 ， 预 期 并 
非 合乎 理性 的 。 传 统 模型 使 用 适应 性 预期 (如 第 29 章 所 述 )， 即 预期 只 是 由 
过 去 的 经 验 所 形成 。 传 统 模型 把 预期 的 通货 膨胀 率 看 作 过 去 通货 膨胀 率 的 平 
均 数 ， 不 受 公众 对 未 来 政策 的 预料 的 影响 ， 因 而 对 未 来 政策 的 预料 也 不 会 影 
响 总 供给 曲线 。 
首先 ， 考察 三 种 模型 中 产 出 和 价格 的 短期 反应 。 然 后 ， 我 们 将 检 杭 这 些 
模型 对 稳定 政策 和 反 通 货 膨胀 政策 的 意义 。 





学 习 指 导 里 吾 为 了 便于 学 习 ， 三 种 模型 的 比较 总 结 在 表 30 - t。 在 阅读 正文 中 所 伍 的 比较 时 ， 
可 以 参阅 这 张 表 。 
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囊 30~1 三 种 模型 的 概 插 说 明 "* 
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产 出 和 价格 的 短期 反应 


图 30-S$ 中 比较 了 三 种 模型 中 总 产 出 和 价格 水 平 对 扩张 性 政策 的 反应 。 
原先 ， 经 济 活 动 位 于 总 需求 曲线 AD, 和 总 供给 曲线 4S, 相交 的 点 1。 当 实 
行 扩 张 性 政策 时 ， 总 需求 曲线 移 至 A4D,。。 如 果 此 项 扩张 性 政策 是 预料 之 外 
的 ， 三 种 模型 都 显示 出 相同 的 产 出 短期 反应 。 传 统 寞 型 把 总 供给 曲线 看 作 在 
短期 内 是 给 定 的 ， 而 其 他 两 种 模型 则 把 它 看 作 在 AS, 保持 不 变 ， 因 为 当 上 
述 政策 是 出 人 意外 的 ， 预 期 价格 水 平 没有 变动 。 这 样 ， 当 政策 是 预料 之 外 
时 ， 三 种 模型 都 表明 向 AD; 和 4S1 相交 的 点 1 移动 ， 在 该 点 上 ， 总 产 出 和 
价格 水 平分 别 上 升 到 Y 7 和 Pi。 

但 是 ， 三 种 模型 中 对 预料 中 的 扩张 性 政策 的 反应 很 不 同 。 在 传统 模型 中 
(a 图 )， 即 使 扩张 性 政策 是 预料 中 的 ， 总 供给 曲线 仍然 保持 在 AS1 处 ， 因 为 
适应 性 预期 意味 着 预料 中 的 政策 对 预期 没有 影响 ， 所 以 对 总 供给 没有 影响 。 
传统 模型 表示 ， 经 济 运 行 移 到 1 ， 而 这 正 是 当政 策 在 预料 之 外 时 经 济 运行 移 
到 的 那 一 点 。 传 统 模型 不 区 分 预料 中 的 和 预料 外 的 政策 的 影响 ， 二 者 对 产 出 
和 价格 有 相同 的 影响 。 

在 新 古典 模型 中 (b 图 )， 当 政策 是 预料 之 中 的 ， 总 供给 曲线 左 移 至 
ASz， 因 为 当 预 期 的 较 高 价格 水 平实 现时 ， 总 产 出 将 位 于 自然 率 水 平 。 因 
此 ， 此 模型 表明 经 济 运 行 移 至 点 2， 在 此 点 上 ， 总 产 出 没有 增加 ， 但 价格 却 
上 升 至 P。。 这 种 结果 很 不 同 于 政策 在 预料 之 奸 时 经 济 运行 到 点 1 的 情况 。 


新 古典 模型 区 分 预料 中 的 政策 与 预料 外 的 政策 在 短期 内 的 影响 :前 者 对 产 出 
没有 影响 ， 而 后 者 则 有 影响 。 但 是 ， 预 料 中 的 政策 与 预料 外 的 政策 相 比 ， 对 


价格 变动 有 更 大 的 冲击 影响 。 
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图 30-5 三 种 模型 中 扩张 性 政策 所 引起 的 短期 反应 的 比较 * 

* 最 初 经 济 位 于 点 1， 然 后 扩张 性 政策 使 得 总 需求 曲线 从 AD, 移 至 AD3。 在 传统 模型 中 ， 
不 管 扩 张 性 政策 是 预料 中 的 还 是 预料 让 的 ， 剖 使 经 济 移 至 点 1 。 在 新 古典 模型 中 ， 如 果 扩 张 性 
政策 是 预料 外 的 ， 它 使 经 济 运行 至 点 1 ; 如 果 它 是 预料 中 的 ， 则 使 经 济 运 行 诗 点 2。 在 新 凯 恩 
斯 主义 机 型 中 ， 如 果 扩 张 性 政策 是 预料 外 的 ， 则 使 经 济 运行 至 点 1 如 果 它 是 预料 中 的 ， 则 刁 
经 济 运行 至 点 2 。 
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新 凯恩斯 主义 模型 (c 图) 介 于 传统 模型 和 新 古典 模型 之 闻 。 它 承认 预 
料 之 中 的 政策 对 总 供给 曲线 有 影响 ， 但 由 于 长 期 合同 之 类 的 出 福 因素 ， 工 资 
和 价格 的 调整 不 能 像 新 古典 模型 中 那样 充分 。 因 此 ， 作 为 预料 中 的 政策 的 反 
应 ， 总 供给 曲线 只 移 至 AS,， 经 济 活动 亦 相 应 运行 到 点 2 ， 在 该 点 上 ， 产 出 
为 了 >， 低 于 当 扩 张 性 政策 是 预料 之 处 时 所 达到 的 水 平 Yi。 另 一 方面 。 价 
格 水 平 为 P :>， 高 于 由 预料 之 外 的 政策 所 形成 的 价格 水 平 Pl。 和 锭 新 古典 模型 
一 样 ， 新 认 因 斯 主义 模型 区 分 预料 之 中 的 政策 和 预料 之 外 的 政策 所 产生 的 影 
响 : 前 者 对 产 出 的 影响 比 后 者 的 影响 要 小 一 些 ， 而 对 价格 水 平 的 影响 则 前 者 
较 大 。 但 是 ， 不 同 于 新 古典 模型 ， 预 料 之 中 的 政策 将 会 引起 产 出 波 
动 。 


三 种 模型 对 绷 在 减少 产 出 波动 的 稳定 政策 的 有 效 性 有 不 同 的 看 法 。 由 于 
在 传统 模型 中 预料 之 中 的 政策 和 预料 之 外 的 政策 所 产生 的 影响 是 完全 相同 
的 ， 所 以 政策 制定 者 们 不 需要 关心 公众 的 预期 。 这 使 得 他 们 较 易于 预测 出 政 
策 的 后 果 ; 这 对 闻 们 的 政策 是 洗 能 实现 其 想 要 实现 的 作用 ， 至 关 重 要 。 在 和 传 
统 模 型 中 ， 主 动 论 者 的 政策 有 可 能 使 产 出 波动 平稳 下 来 。 

新 古典 模型 持 极端 的 立场 ， 认 为 主动 论 者 的 稳定 政策 使 产 出 波动 加 剧 。 
在 这 个 模型 中 ， 只 有 预料 之 外 的 政策 才能 影响 产 出 ， 而 预料 之 中 的 政策 不 起 
作用。 政策 制定 者 只 能 以 公众 感到 意外 的 方式 方 能 影响 产 出 。 由 于 假定 公众 
有 理性 预期 ， 所 以 他 们 总 是 试图 猜测 政策 制定 者 想 要 干 些 什么 。 

在 新 古典 模型 中 ， 政 策 的 实施 可 以 看 作 是 一 场 博 弈 ， 会 众 和 政策 制定 者 
在 其 中 总 是 试图 猜测 对 方 的 意图 和 预期 是 什么 ， 从 而 使 自己 胜 对 方 一 筹 。 这 
一 过 程 可 能 产生 的 唯一 结果 是 ， 主 动 论 者 的 稳定 政策 对 产 出 不 会 有 可 以 预料 
的 影响 ， 因 此 不 能 依赖 它 来 稳定 经 济 活 动 。 相 反 ， 这 样 的 稳定 政策 可 能 产生 
政策 的 许多 不 确定 性 ， 而 这 又 将 加 剧 产 出 围绕 自然 率 水 平 的 随机 性 波动 。 这 
种 影响 是 不 利 的 ， 与 主动 论 者 的 稳定 政策 想 要 达到 的 结果 正 相反 。 新 古典 学 
派 观 点 的 推论 是 ， 为 了 使 政策 行动 有 尽 可 能 多 的 确定 性 ， 政 策应 当 遵从 非 主 
动 论 的 规则 。 

新 凯 思 斯 主义 模型 再 次 采取 了 介 于 传统 模型 和 新 古典 模型 之 间 的 中 间 立 
场 。 与 新 古典 模型 不 同 ， 它 指出 预料 之 中 的 政策 对 产 出 波动 确 有 关系 。 政 策 
制定 者 可 以 肯定 ， 他 们 预料 中 的 政策 对 产 出 会 有 某 些 影响 ， 也 可 以 利用 这 种 
政策 来 稳定 经 济 。 

但 是 ， 与 传统 模型 不 同 ， 新 凯恩斯 主义 模型 头 认 有 预料 之 中 的 政策 所 产生 
的 影响 和 预料 之 外 的 政策 所 产生 的 影响 是 不 同 的 。 由 二 不 能 确定 政策 被 预料 
或 不 被 预料 到 什么 程度 ， 政 策 制定 者 对 他 们 的 行动 后 果 会 碰 到 更 多 的 不 确定 
性 。 因 此 ， 主 动 论 者 的 政策 既 不 太 可 能 总 是 按 原 定 方向 去 运行 ， 也 不 太 可 能 
成 功 地 实现 自己 的 目标 。 新 凯恩斯 主义 模型 提高 了 主动 论 政策 有 利 影 响 的 可 
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能 性 ， 但 这 一 模型 中 政策 后 果 的 不 确定 性 可 能 使 制定 这 样 一 种 有 利 的 政策 极 
为 困难 。 
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迄今 为 止 ， 我 们 一 直 将 注意 力 放 在 这 三 种 模型 对 旨 在 消除 产 出 波动 的 政 
策 意义 上 。70 年 代 末 期 ， 高 通货 脱 上 胀 率 (超过 10% ) 使 政策 制定 者 的 主要 
关注 转向 如 何 减少 通货 及 胀 。 对 于 那些 旧 在 消除 价格 水 平 上 升 的 反 通 货 肢 胀 
政策 ， 这 些 模型 有 什么 可 说 呢 ? 图 30-6 的 总 需求 和 总 供给 曲线 图 将 帮助 我 
们 回答 这 个 问题 。 

假定 由 于 高 货币 增长 率 ， 经 济 陷入 一 种 持续 10% 的 通货 膨胀 率 的 处 境 ， 
这 种 高 货币 增长 率 使 得 总 需求 曲线 不 断 位 称 ， 每 年 上 升 10%。 如 果 在 工资 
和 价格 合同 中 已 纳入 了 该 通货 膨胀 率 ， 那 么 总 供给 曲线 将 以 相同 的 比率 上 
升 。 由 图 30-6 中 可 见 ， 当 总 需求 曲线 从 筝 一 年 的 AD, 位 移 到 第 二 年 的 
AD; 时 ， 总 供给 曲线 也 相应 从 AS, 上 升 到 4S* {注意 图 形 不 是 按 尺 度 给 制 
的 )。 在 第 一 年 ， 经 济 活动 位 于 点 1 (AD| 和 AS, 的 交点 ); 而 在 第 二 年 经 济 
活动 移 到 点 2 (4D 和 AS; 的 交点 )， 价 格 水 平 上 升 10%， 从 Pi 上升 到 P,。 

假定 新 任 联 情 主席 决定 制止 通货 膨胀 。 他 说 服 理事 会 停止 高 货币 增长 
率 ， 因 而 总 需求 曲线 不 会 从 AD 上 移 。 但 如 果 立 即 停 止 货币 增长 的 政策 将 
导致 产 出 下 降 的 话 ， 那 么 代价 可 能 太 高 。 我 们 利用 三 种 模型 来 探讨 一 下 ， 由 
于 实行 反 通货 膨胀 政策 ， 总 产 出 将 下 隆 到 何 种 程度 。 

首先 ， 考 察 按 照 传 统 模型 的 观点 这 种 政策 的 后 果 (图 各 -6 中 (a) 
图 )。 在 这 种 模型 中 ， 上 升 和 到 AS; 的 总 供给 曲线 已 经 定位 ， 也 不 受 使 总 需求 
曲线 保持 在 AD, 的 新 政策 不论 它 在 预料 之 中 还 是 预料 之 外 ) 的 影响 。 经 
济 活动 转移 到 2 《AD 和 AS; 曲线 航 交 点 )， 通 货 膨胀 率 也 有 所 下 隆 ， 因 为 
价格 水 平 只 上 升 到 Py， 而 不 是 P,。 但 是 通货 脱 胀 率 的 下 降 并 非 没 有 代价 ; 
产 出 已 下 降 到 Y,，， 运 优 于 自然 率 水 平 。 

据 布 鲁 金 斯 研究 所 已 故 的 阿 瑟 , 砚 昆 估计 ， 传 统 横 型 中 通货 膨胀 率 每 下 
降 一 个 百分点 ， 产 出 要 减少 相当 于 年 度 真 实 国内 生产 总 值 的 90% 。 传 统 模 
型 中 为 降低 通货 膨胀 而 付出 的 高 昂 代 价 ， 是 菜 些 经 济 学 家 不 晤 支持 上 述 反 通 
货 膨胀 政策 的 一 个 原因 。 他 们 常常 质 间 ， 以 高 失业 为 代价 去 换取 降低 通货 膨 
胀 率 的 好 处 ， 是 否 值 得 呢 ? 

如 果 你 坚信 新 古典 的 原理 ， 那 么 就 不 会 为 降低 通货 有 影 胀 率 的 高 昂 代 价 而 
感到 悲观 。 如 果 公 众 预 期 金融 当局 将 制止 高 的 货币 增长 率 从 而 停止 通货 膨胀 
过 程 ， 那么 这 件 事 将 不 会 使 产 出 减少 。 在 (b) 图 中 ， 总 需求 曲线 将 保持 在 
AD' 处 ,但 由 于 这 是 在 预期 之 中 的 ， 故 工资 和 价格 能 被 调整 而 将 不 上 和 天; 
因而 总 供给 曲线 将 保持 在 AS; 处 ， 而 不 是 上 升 到 AS, 处 。 经 济 活动 将 继续 
处 在 点 1 {AD1 和 4Si 的 交点 )， 总 产 出 保持 在 自然 率 水 平 ， 而 通货 脱 胀 则 
由 于 价格 水 平 不 变 而 被 制止 了 。 
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图 30-6 三 种 模型 中 的 反 通 货 膨胀 政策 * 
+ 通货 膨胀 不 断 发 展 ， 经 济 运 行 从 点 1 移 至 点 2， 总 需求 曲线 从 4Di 移 至 4Dz， 短 期 总 供 
给 曲线 从 AS1 移 至 AS;。 当 实施 反 通 货 膨 胀 政策 时 ， 它 将 阻止 总 萝 求 曲线 土 升 ， 司 之 保持 在 
ADie。 在 传统 模型 中 ， 不 管 反 通货 财 胀 政策 是 预料 之 中 的 还 是 预料 之 外 的 ， 径 济 运行 都 移 至 点 
2'。 在 新 古典 模型 中 ， 如 果 该 政策 是 预料 之 外 的 ， 经 济 运行 会 移 至 点 2 ; 如 果 政 策 是 预料 之 中 
的 ， 经 济 运行 将 移 至 点 1。 在 新 般 因 斯 主义 机 型 中 ， 如 暴政 策 是 预料 之 外 的 ， 经 济 运行 将 移 至 
点 2'; 如果 政 策 是 预料 中 的 ， 经 济 将 移 至 点 。 
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上 述 最 重要 的 一 点 是 ， 反 通货 膨胀 政策 是 在 公众 预料 中 的 。 如 果 说 政策 
不 是 预期 的 ， 总 需求 曲线 保持 在 AD 处 ， 但 总 供给 曲线 却 继续 移 到 AS, 处 。 
预料 之 外 反 通 货 膨胀 政策 的 后 果 是 经 济 运行 转 到 点 2。 尽 管 在 这 种 情况 下 ， 
通货 膨胀 率 有 所 减缓 ， 但 不 能 像 反 通货 膨胀 政策 是 预料 之 中 时 那样 被 完全 消 
灭 。 其 至 更 精 的 是 ， 总 产 出 降 至 低 于 自然 率 的 水 平 (Y;)。 在 预料 之 外 的 反 
通货 膨胀 政策 远 没有 在 预料 之 内 那样 令 人 满意 。 

新 凯恩斯 主义 模型 ( (c) 图 ) 也 会 导致 这 样 的 结论 ， 预料 之 外 的 反 通 货 
膨胀 政策 没有 它 是 预料 之 中 时 那样 令 人 人 满意。 如 果 使 总 需求 曲线 保持 在 
4Di1 处 的 政策 不 是 预期 的 ， 那 么 总 供给 曲线 将 继续 移 到 AS，， 经 济 也 会 运 
行 至 AD' 各 AS; 相交 的 点 2 。 此 时 和 通货 膨胀 率 有 所 减缓 ， 但 产 出 却 下 降 到 
Ys， ， 大 大 低 于 自然 率 水 平 。 

与 上 述 不 同 ， 如 果 这 项 反 通 贷 膨胀 政策 是 预期 的 ， 郑 么 总 供给 曲线 将 不 
会 一 直 移 到 AS，， 而 只 是 移 到 AS;， 因 为 某 些 (而 非 全 部 ) 工资 和 价格 是 
可 以 调整 的 ， 工 资 和 价格 不 会 按 以 前 的 比例 增长 。 经 济 也 将 称 至 AD, 和 
ASz 曲线 相交 的 点 >， 而 不 是 点 2 ( 反 通 货 膨胀 政策 不 是 预期 时 所 发 生 的 
情况 )。 这 种 结果 比 政策 是 预料 之 外 时 较 好 一 -一 通货 膨胀 率 较 低 《价格 水 平 
只 上 升 到 Py 而 不 是 Ps )， 产 出 下 降 也 较 少 (Yy 大 于 Y,)。 


可 信任 性 在 制止 通货 及 胀 中 的 作用 


无 论 是 新 古典 模型 还 是 新 凯恩斯 主义 模型 都 表明 ， 一 项 反 通 货 膨 胀 政策 
能 在 产 出 的 减少 上 代价 最 小 而 又 成 功 地 降低 通货 膨胀 ， 公 众 必 须 相信 ( 预 
期 ) 这 项 政策 将 被 贯彻 执行 。 按 新 古典 学 派 的 观点 ， 最 好 的 反 通 货 膨胀 政策 
《 当 它 是 可 信任 的 ) 是 “告知 真情 ”。 总 需求 曲线 从 AD 向 上 的 位 移 应 能 立 
印 停 止 。 如 果 该 项 政策 真是 可 信任 的 ， 那 么 通货 膨胀 会 立即 消除 ， 产 出 不 
减 。 在 新 凯 思 斯 主义 看 来 ， 上 述 “ 告 知 真情 ”的 政策 即便 是 可 信任 的 也 不 是 
那样 地 好 ， 因 为 它 会 使 产 出 芋 有 折 减 少 。 

新 凯恩斯 主义 模型 的 鼓吹 者 约 输 .泰勒 证 明 ， 以 较为 浙 近 的 方式 去 降低 
通货 膨胀 ， 可 能 会 消除 通货 膨胀 而 不 会 使 产 出 有 很 大 减少 四。 这 里 的 关键 
是 ， 这 种 渐进 的 政策 必须 在 相当 程度 上 成 为 可 信任 的 ， 而 做 到 这 一 点 较 之 
“告知 真情 ”的 反 通 货 膨胀 政策 要 难 些 ， 因 为 后 者 能 立即 表明 决策 者 对 制止 
通货 脱 胀 是 认真 的 。 泰 勒 认为 在 产 出 没有 多 大 减少 的 情况 下 便 可 降低 通货 膨 
胀 ， 这 种 意见 可 能 是 过 于 乐观 了 。 

把 理性 预期 纳入 总 供给 和 总 需求 分 析 , 结果 表明 ;成 功 的 反 和 通货 膨胀 政策 
必须 是 可 信任 的 。1985 年 改 利 维 亚 恶 性 通货 膨胀 的 戏剧 性 结束 {参阅 专栏 
30 一 2) 可 以 证 明 , 可 信任 性 在 成 功 的 反 通货 膨胀 政策 中 起 著 十 分 重要 的 作用 。 
建立 起 可 信任 性 , 说 来 容易 做 来 准 。 你 可 能 认为 ,联邦 精 备 体系 的 政策 制定 者 
只 要 一 宣布 将 实施 反 通 货 膨胀 政策 , 这 事 就 办 到 了 。 公 众 会 预期 这 种 政策 并 
相应 地 行动 。 但 是 ,这 里 包含 了 一 个 条 件 , 即 公众 相信 政策 制定 者 说 的 话 。 


专栏 30 -2 
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全 球 视 前 
玻利维亚 恶性 通货 腾 胀 的 终止 : 
一 次 成 功 地 反 通货 脏 胀 计划 的 案例 研究 

近年 来 最 著名 的 摊 通货 脚 胀 方案 在 狼 利 维 亚 。 在 1985 年 上 半年 ， 破 利 准 亚 的 通 
货 膨胀 率 高 达 20 000%， 并 在 不 断 上 升 。 通 货 脚 胀 上 逢 速度 非常 之 快 ， 以 至 于 人 们 
排队 购买 电影 聚 时 ， 一 会 儿 功 夫 ， 票 价 已 经 上 涨 。1985 年 8 月 ， 该 国 新 总 统 宣 布 了 
反 通 货 膨胀 计划 ， 新 经 济 政策 。 为 了 控制 货币 增长 和 建立 信任 ， 新 政府 采取 一 系列 
强烈 行动 削减 预算 赤字 :， 关 财 许多 国有 企业 、 取 消 补 贴 、 冻 结 国有 部 门 工资 、 征 收 
新 的 财富 税 。 财 政 部 的 基础 有 了 革新 ; 政府 预算 逐日 求 得 平衡 。 财 政 部 长 无 不 例外 
地 对 超出 上 一 日 征收 的 税收 全 晤 的 支出 给 予 批 准 。 

按照 阿 匡 * 与 昆 的 经 验 规 则 一 一 通货 有 赐 胀 率 每 降低 一 个 百分点 ， 年 总 产 出 要 减少 
9% 一 一 结束 玻利维亚 的 恶性 通货 膨胀 ， 就 还 要 在 400 年 中 每 年 总 产 出 降低 一 半 ! 但 
是 ， 通 沉 膨 胀 于 一 个 月 里 就 终止 了 ， 产 出 损失 较 小 ( 低 于 国内 生产 总 值 的 5%)。 

二 战 前 的 某 些 号 性 通货 肝 赋 ， 由 于 采取 了 类 似 玻 利 维 亚 政 府 采 取 的 政策 ， 产 出 
的 损失 也 较 小 。" 一 个 更 近 的 例子 是 以 色 列 的 反 通 货 由 有 隆 计 划 ， 通 过 大 幅度 削减 预算 
赤字 ， 降 低 了 通货 凡 胀 ， 而 产 出 没有 明星 的 损失 。 训 无 疑问 ， 可 信任 的 反 通 货 彩 雕 
政策 在 消除 通 沉 脱 账 方面 可 以 是 非常 成 功 的 。 

* 半 于 20 童 代 呆 次 恶性 通货 及 帐 的 讨论 ， 地 间 Thomas Sargent，“ 四 次 巨 厂 通 委 膨 嵌 前 寻 
幸 ”(The ends of Four Big Inflations). in [nflation: Causes and consegquences. ed. Robert E, Hall 
tChicago; University of Chicago Press, 1982), pp. 41 一 98. 








不 幸 的 是 ， 现 实 世 界 并 非 如 此 运行 的 。 

第 21 章 中 对 联邦 储备 体系 的 决策 工作 所 作 的 历史 回顾 可 以 表明 ， 联 邦 
情 备 体系 从 未 严格 控制 过 货币 供应 。 事 实 上， 在 70 年 代 ， 美 国联 邦 储备 理 
事 会 主席 阿 瑟 . 伯 恩 斯 一 再 宣称 ， 联 赃 将 采取 强 有 力 的 反 通货 膨胀 政策 。 但 
是 ， 实 际 执行 的 政策 却 很 不 同 ， 其 后 果 是 这 个 时 期 中 货币 供应 增长 率 的 迅速 
土 升 。 上 述 历史 事件 使 联储 在 公众 根 里 的 可 信和 任性 降低 了 。 正 如 新 古典 和 新 
凯恩斯 主义 模型 所 预见 的 那样 ， 这 上 段 时 期 的 历史 事件 产生 了 严重 的 后 果 。 
1981 一 1984 年 通货 膨胀 率 的 降低 ， 其 代价 非常 高 品 ; 有 助 于 使 通货 膨胀 率 
降低 的 1981 一 1982 年 的 经 济 衰退 ， 蚌 第 二 次 世界 大 战 后 最 严重 的 。 除 非 找 
出 某 些 办 法 以 恢复 反 通 货 膨 胀 政策 的 可 信任 性 ， 棒 则 消除 通货 有 麻 胀 将 是 一 件 
代价 高 号 的 事情 ， 因 为 这 样 的 政策 是 在 入 们 预料 之 外 的 。 

建立 对 反 通 货 膨 胀 政 策 的 可 信和 任性， 美国 联邦 政府 能 起 重要 的 作用 。 我 
们 已 经 看 到 ， 巨 大 的 预算 赤字 可 能 促使 影 账 福 的 货币 政策 。 所 以 ， 当 政府 和 
联储 宣称 他 们 将 实 廊 报 制 性 的 反 通 货 膨胀 政策 时 ， 公 众 不 大 可 能 相信 ， 除 非 
联邦 政府 表明 它 在 财政 上 是 负责 的 。 换 言 之 ， 可 坟 用 一 名 老话 说 ; “行动 比 
言词 更 响亮 。” 当 政府 采取 有 助 于 联 贱 坚持 反 通 货 膨 胀 政策 的 行动 时 ， 反 通 
货 膨胀 政策 将 会 有 较 大 的 可 信任 性 。 不 幸 的 是 ， 这 一 教训 常 被 美国 和 其 他 国 
家 的 政治 家 们 所 忽视 。 
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可 信任 性 和 黑 根 政府 的 预算 赤字 

80 年代 初期 ， 里 根 政 府 因 减 税 产生 了 巨额 预算 赤字 ， 因 而 受到 了 严 质 批评。 在 
疡 思 斯 理论 结构 中 ， 通 常 把 减 税 看 作 刺 激 总 需求 和 增加 总 产 出 的 手段 。 那 么 ， 在 联 
部 储备 体系 执行 反 通 货 膨胀 的 货币 政策 之 后 ， 对 太 额 预算 赤字 的 预期 会 促成 1981 一 
1982 年 更 为 严重 的 经 济 吉 授 吗 ? 

有 些 经 济 学 家 回答 “是 ”， 并 用 图 3-6 (b)、(te) 来 说 明 。 他 们 宣称 ， 大 额 预 
算 赤 字 的 前 姥 使 得 公众 很 难 祝 信 皮 通 货 脱 胀 下 第 会 像 联 赃 宣 市 要 做 的 那样 被 实际 执 
行 。 所 以 便 在 图 6 (b)、 (ce) 中 那样 ， 总 供给 曲线 会 由 AS1 不 断 上 升 到 AS;。 
1980 一 1981 年 ， 当 联储 降低 货币 增长 素 、 听 任 利 率 上 升 、 真 更 中止 总 需求 曲线 上 升 
到 AD 时 ， 经 济 运行 移 到 如 图 3909-6 (bj)、(e) 所 示 的 点 2 ， 造 成 大 量 失 业 。 正 如 
图 30-6 (bl)、(e) 分 析 所 预见 的 那样 ， 通 货 膨胀 率 确 是 大 幅度 降低 了 ， 到 1982 年 
底 降 到 5 双 以 下 ， 但 代价 极 高 ， 和 失业 率 达到 了 10.7% 的 高 峰 。 

如 果 里 根 政府 不 去 减 税 因而 增加 赤字 ， 而 是 积极 地 试图 降低 赤字， 这 样 做 ， 兵 
通货 膨胀 政策 将 会 带 来 什么 后 果 ? 在 图 30 -6 中， 经 济 活 动 不 是 秘 至 2 ， 也 许 称 至 
图 (c) 中 的 点 2” (如果 新 古典 宏观 经 济 学 家 是 正确 的 话 ， 其 至 可 以 移 至 图 {b) 中 
的 点 1)}。 通 货 膨胀 罕 会 降低 得 更 快 ， 产 出 损失 也 会 较 小 。 礁 怪 一 些 经 济 学 家 对 里 根 
政府 的 预算 未 宇 是 那样 地 怀 有 敌意 ! 

罗 纳 德 ' 里 根 不 是 实行 大 额 预算 者 字 而 同时 采用 上 反 通 沉 脱 胀 政策 的 唯一 政府 首 
脑 ， 英 国 的 玛 格 丽 特 ' 撒 切 钦 先 于 里 根 这 样 做 了 。 诸 如 托马斯 . 萨 金 特 那 样 的 经 放 学 
家 断言 ， 搬 切 汞 夫人 的 政策 所 得 到 的 是 英国 的 失业 率 上 升 到 空前 的 高 水 平 [9]。 

上 尽管 许多 经 济 学 索 都 认为 联 情 的 反 遂 货 膨 屿 计划 缺少 可 信任 性 ， 特 别 在 最 初 阶 
段 更 是 如 此 ; 但 他 们 并 非 全 都 认为 里 根 政府 的 预算 赤字 是 可 信任 性 献 少 的 原因 。 里 
根 政 府 的 预算 赤字 促成 了 1981 一 1982 年 的 较为 严重 的 经 济 囊 退 ， 这 个 结论 是 有 争议 
的 。 





$5 理性 预期 革命 的 影响 
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理性 预期 理论 在 大 多 数 经 济 学 家 思考 问题 的 方式 上 引起 了 一 场 革命 。 他 
们 现在 思考 货币 和 财政 政策 的 实施 以 及 这 些 政策 对 经 济 活动 的 影响 时 ， 更 为 
清醒 地 意识 到 预期 对 于 经 济 决 策 以 及 各 项 具体 政策 行为 后 果 的 重要 性 。 虽 然 
在 所 有 市 场 上 预期 的 合理 性 仍 有 争议 ， 但 大 多 数 经 济 学 家 现在 已 经 能 够 接受 
由 理性 预期 理论 提出 的 下 列 原理 ;， 当 被 预测 变量 的 行为 发 生变 化 时 ， 预 期 的 
形成 也 将 发 生变 化 。 其 结果 是 : 卢 卡 斯 对 运用 传统 的 计量 经 济 模型 进行 政策 
评估 的 批判 ， 现 在 受到 大 多 数 经 济 学 界 同行 的 认真 对 待 。 卢 卡 斯 的 批判 也 论 
证 说 ， 一 项 具体 政策 是 否 有 效 ， 主 要 依赖 于 公众 对 这 项 政策 的 预期 。 这 项 考 
察 使 经 济 学 家 很 难 肯定 政策 会 产生 预定 的 效果 。 理 性 预期 革命 的 一 项 量 要 成 
果 是 ,经济 学 家 不 再 像 他 们 曾经 那样 确信 主动 论 者 的 稳定 政策 一 定 会 成 功 。 


章 30 于 ” 带 信 六 宙 ， 发 寅 扩 重 要 写 区 了 651 


理性 预期 革命 使 经 济 学 家 相信 主动 论 者 的 稳定 政策 不 起 作用 了 吗 ? 那些 
坚持 新 古典 宏观 经 济 学 的 人 认为 是 这 样 。 因 为 预料 中 的 政策 不 影响 总 产 出 ， 
所 以 主动 论 者 的 政策 只 能 导致 产 出 不 能 预计 的 波动 。 那 么 我 们 所 能 做 的 最 好 
就 是 实行 非 主 动 论 者 的 政策 ， 实 行 这 种 政策 ， 对 政策 行动 没有 不 确定 性 。 许 
多 经 济 学 家 并 不 接受 这 样 的 立场 ， 因 为 有 关 政 策 元 效 性 命题 的 实证 有 相当 差 
异 。 某 些 研 究 的 结果 是 ， 只 有 预料 外 的 政策 才 与 产 出 波动 有 关 ; 而 另 一 些 研 
究 则 表明 ， 预 料 中 的 政策 对 产 出 的 变动 有 相当 大 的 影响 中 。 此 外 ， 一 些 经 济 
学 家 对 新 古典 学 派 模型 中 所 要 求 的 工资 和 价格 那样 的 灵活 性 是 否 真 的 存在 ， 
提出 疑问 。 

结果 是 许多 经 济 学 家 采取 了 中 间 立 场 ， 他 们 承认 预料 之 中 和 预料 之 外 政 
策 的 影响 是 有 区 别 的 ， 但 也 认为 预料 之 中 的 政策 能 够 影响 产 出 。 他 们 仍然 愿 
意 考 虑 主动 论 者 稳定 政策 产 出 积极 效果 的 可 能 性 ， 但 同时 也 承认 制定 这 样 的 
政策 是 困难 的 。 

理性 预期 革命 也 十 分 强调 可 信任 性 对 上 反 通货 脱 胀 政策 能 否 取 得 成 功 的 重 
要 性 。 经 济 学 家 现在 认识 到 ， 如 果 反 通货 膨胀 政策 不 被 公众 所 信任 ， 那 么 当 
它 被 实 奈 执行 时 也 许 不 能 那么 有 效 地 降低 通货 膨胀 率 ， 而 且 可 能 导致 产 出 的 
降低 幅度 大 于 必要 的 幅度 。 树 立 可 信任 性 (不 是 一 项 轻松 的 工作 ， 因 为 政策 
制定 者 们 常常 难以 兑现 自己 的 诺言 ) 诬 当 是 政策 制定 者 一 项 重要 目标 。 为 了 
树立 可 信任 性 ， 政 策 制定 者 必须 在 他 们 的 行动 过 程 中 保持 前 后 一 致 性 。 

理性 预期 革命 已 使 我 们 对 经 济 政策 应 如 何 实施 的 方式 进行 重要 的 反思 ， 
以 迫使 经 济 学 家 承认 ， 也 许 我 们 不 得 不 接受 这 样 的 观点 ; 政策 能 为 我 们 所 起 

”56 ”的 作用 是 有 限 的 。 也 许 我 们 不 应 该 试图 对 经 济 进行 微调 以 求 消除 产 出 的 一 切 

波动 ， 而 应 该 选 定 那 些 引 起 较 小 不 确定 性 的 政策 ， 从 而 促使 经 济 环境 较为 稳 
定 。 . 


1, 由 理性 预期 理论 导出 的 补 素 的 原理 一 一 当 被 预测 的 变量 的 行为 发 生 
变化 时 ， 预 期 的 形成 也 会 发 生变 化 一 一 导致 了 著名 的 对 计 基 经 济 政策 评估 的 
卢 卡 斯 批判 。 卢 卡 斯 认为 ， 当 政策 发 生变 化 时 ， 预 期 形成 会 发 生变 化 ， 从 而 
计 重 经 济 模型 中 的 关系 也 会 发 生变 化 。 利 用 以 往 数 据 估算 出 的 计量 经 济 模型 
将 不 再 能 正确 评估 这 项 政策 变化 所 带 来 的 影响 ， 而 很 可 能 会 导致 错误 结论 。 
卢 卡 斯 批判 也 指出 ， 一 项 具体 政策 的 效果 主要 依赖 于 公众 对 该 项 政策 的 预 
期 。 

2. 新 古典 宏观 经 济 模型 假定 预期 是 合乎 理性 的 ， 并 且 对 预期 的 价格 水 
平 而 言 ， 于 资 和 价格 具有 充分 弹性 。 这 一 震 定 导致 政策 无 效 性 的 命题 ， 即 预 
料 之 中 的 政策 对 产 出 没有 影响 ， 只 有 预料 之 外 的 政策 才 有 影响 。 

3, 新 凯恩斯 主义 模型 也 假定 预期 是 合乎 理性 的 ， 但 把 工资 和 价格 看 作 


粘性 的 。 像 新 古典 模型 一 样 ， 新 凯恩斯 主义 模型 区 分 预料 之 中 的 政策 和 预料 
之 外 的 政策 的 影响 ， 预 料 之 中 的 政策 较 之 预料 之 外 的 政策 ， 前 者 对 总 产 出 的 
影响 较 小 。 但 是 ， 预 料 之 中 的 政策 对 产 出 的 波动 有 影响 。 

4. 新 古典 模型 表明 ， 主 动 论 者 的 政策 只 能 是 不 利于 生产 的 ， 而 新 裔 恩 
斯 主义 模型 却 认为 主动 论 者 的 政策 可 能 是 有 好 处 的 。 但 是 ， 由 于 二 者 都 认为 
一 项 具体 政策 的 后 果 具 有 不 确定 性 ， 所 以 要 制定 一 项 有 益 的 主动 性 政策 可 能 
十 分 困难 。 在 传统 模型 中 ， 由 于 政策 预期 对 总 供给 曲线 没有 影响 ， 所 以 也 不 
区 分 预料 之 中 的 政策 和 预料 之 外 的 政策 的 影响 。 传 统 模型 赞同 主动 论 者 的 政 
策 ， 因 为 一 项 具体 政策 后 果 的 不 确定 性 较 小 。 

$5. 如 果 政 策 预 期 像 在 新 古典 模型 和 新 凯 恩 主义 模型 中 那样 影响 总 供给 
曲线 ， 那 么 反 通 货 膨 胀 政策 将 会 更 成 功 《 较 快 地 降低 通货 膨胀 率 ， 而 产 出 降 
低 较 小 )， 条 件 是 政策 必须 具有 可 信任 性 。 

6. 理性 预期 革命 使 得 经 济 学 家 不 再 对 运用 主动 性 的 稳定 政策 的 有 效 性 
感到 那么 乐观 了 ， 这 使 他 们 更 加 清醒 地 意识 到 可 信任 性 对 于 成 功 决策 的 重要 
性 。 


> 关键 词汇 


经 济 计量 模型 。 政策 无 效 性 ”命题 


>》 问答 和 思考 题 


1. 如 果 公众 预期 联储 将 采取 那 种 可 能 使 短期 利率 持久 地 上 升 到 12% 的 
政策 ， 可 是 联储 随后 并 未 将 这 项 政策 变动 贯彻 到 底 ， 此 时 长 期 利率 将 会 怎样 
变动 ? 为 什么 ? 

*2. 如 果 消 费 者 支出 与 消费 者 对 其 将 来 的 平均 收入 预期 是 相关 的 ， 那 
么 ， 如 果 公 众 预 期 碱 税 将 持续 1 年 或 持续 10 年 ， 则 降低 所 得 税 对 消费 者 支 
出 会 有 较 大 的 影响 吗 ? 

下 面 所 有 问题 ， 请 运用 总 供给 和 总 需求 图 来 说 明和 回答 

3. 美国 联邦 储备 理事 会 的 新 任 主席 研究 了 新 古典 模型 ， 想 出 一 项 “ 稳 
操 胜 券 ” 的 计划 以 降低 通货 腰 胀 和 失业 。 他 宣布 ， 联 储 将 把 货币 增长 率 从 
10% 降 到 5% ， 然 后 说 腿 公开 市 场 委员 会 将 货币 增长 率 保持 在 10% 。 如 果 新 
古典 学 派对 事物 的 看 法 是 正确 的 ， 那 么 他 的 计划 能 达到 降低 通货 膨胀 率 和 失 
业 的 目标 吗 ? 如 和 何 达 到 ? 你 认为 他 的 计划 能 行 得 通 吗 ? 如 果 传 统 模型 的 看 法 
是 正确 的 ， 联 情 主 席 的 计划 会 行 得 通 吗 ? 

#4.“ 新 古典 学 派 和 新 凯恩斯 主义 模型 中 ， 为 抑制 通货 膨胀 付出 的 代价 


入 0 这 ”六 训 源 ， 臣 宁 兴 生 要 客 运 了 653 


6354 Pb 


低 于 传统 模型 中 所 付出 的 代价 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 为 什 
公 ? | 

5. 有 时 候 ， 新 古典 学 派 模型 被 看 作 货 币 主 义 模 型 的 分 支 ， 因 为 他 们 对 
总 供给 有 相似 的 看 法 。 试 问 货币 学 派 与 新 古典 学 派对 总 供给 的 看 法 有 哪些 相 
同和 不 司 之 处 ? 

* 5,“ 新 古典 学 派 模型 并 不 否认 政策 制定 者 有 减少 失业 的 能 力 ， 因 为 他 
们 总 能 采取 比 会 众 所 巴 期 的 更 具 扩 张 性 的 政策 。” 这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 
是 不 确定 ?为 什么 ? 

7. 在 新 古典 学 派 模型 中 ， 用 来 证 明 稳定 政策 对 总 产 出 无 可 预料 的 影响 
这 一 命题 的 ， 是 理性 预期 理论 中 的 什么 原理 ? 

* &. “ 卢 卡 斯 批判 本 身 就 使 得 人 们 对 主动 论 首 的 稳定 政策 可 以 有 好 的 成 
效 产生 了 怀疑 。” 这 一 表述 是 真 、 是 船 ? 还 是 不 确定 ? 为 什么 ? 

9.“ 实 施 反 通货 呵 胀 政策 的 诀 策 人 越 是 可 信任 ， 则 这 项 政策 越 会 成 功 . 
这 一 表述 是 真 、 是 假 ? 还 是 不 确定 ? 为 什么 ? 

* 10. 许多 经 济 学 家 担心 ， 高 水 平 的 预算 赤字 可 能 导致 未 来 通货 赔 胀 性 
的 货币 政策 。 这 种 预算 赤 宝 对 现在 的 通货 膨胀 率 会 有 影响 吗 ? 

运用 经 济 分 析 预 测 未 来 

11. 假定 全 世界 签订 了 一 项 限制 军队 的 条 约 。 条 约 的 结果 是 ， 公 众 预 期 
军备 支出 从 而 政府 支出 将 会 减少 。 如 果 新 古典 学 派 有 关 经 济 的 看 法 是 正确 
的 ， 而 且 政 府 支 出 确 会 影响 总 需求 曲线 ， 试 预测 当政 府 支 出 的 减少 与 公众 的 
预期 一 致 时 ， 总 产 出 和 价格 水 平 会 发 生 什么 变化 。 

12. 如 果 新 凯恩斯 主义 模型 对 经 济 的 措 述 更 接近 于 现实 ， 你 的 预测 与 前 
面 第 11 题 将 有 怎样 的 不 同 ? 如 果 传 统 模型 对 经 济 提供 了 最 切合 现实 的 描述 ， 
那 又 会 怎么 样 ? 

* 13. 联邦 镶 备 理事 会 主席 宣称， 在 明年 内 ， 货 币 描 长 率 将 从 现行 的 
10% 降 到 2%。 如 果 公 众 信任 这 位 主席 ， 但 联 屠 实际 上 只 把 货币 增长 率 降 低 
到 5%; 如 果 新 古典 学 派对 经 济 的 看 法 是 正确 的 ， 试 预测 通货 膨胀 率 和 总 产 
出 会 有 什么 变化 。 

* 14. 如 果 新 凯恩斯 主义 模型 对 经 济 提供 了 更 为 准确 的 描述 ， 你 的 预测 
与 第 13 是 将 有 怎样 的 不 同 ? 如 果 传 统 模型 对 经 济 提供 了 更 切合 现实 的 描述 ， 
情况 又 会 怎么 样 ? 

15, 如 果 一 届 新 的 政府 出 人 意料 地 在 大 选中 获胜 , 公众 认为 它 将 采取 通货 
膨胀 政策 。 预 测 在 新 政府 上 人 台 质 政之 前 产 出 水 平和 通货 膨胀 将 会 发 生 什 么 变 
化 ? 运用 传统 的 ,新 古典 学 派 的 ,新 凯恩斯 主义 模型 , 你 的 预测 会 相应 地 有 所 不 
同 吗 ? 


[注释 】 

[1] 但 是 ， 这 种 县 化 部 分 应 归 答 于 1973 一 1975 年 和 1978 一 1980 年 的 供给 冲击 。 

[2] 积极 推动 理 广 预期 革命 的 其 他 经 济 学 家 ， 包 括 哈 屁 大 学 的 田 怕 特 * 巴 罗 ， 卡 
内 基 一 梅 隆 大 学 的 页 内 特 , 麦 卡 勒 姆 ， 以 及 明尼苏达 大 学 的 爱 礼 华 : 普 泡 斯 科 特 和 中 


经 济 科学 详 妈 ， 绷 币 全 有 学 


尔 * 华 莱 士 。 

[31 Robert Lucas，Jr, “计量 经 济 学 的 政策 评价 一 个 批判 ”(Econometric Policy 
Evaluation: 让 Critigue) in The Phillips Curve and Labor Markets, ed. Karl Branner and 
Allan H. Meltzer, Camegie-Rochester Conference Series on Public Poliey 1(1976):;19~ 
46. 

[4] 请 注意 ， 新 古典 模型 关于 预料 中 的 政策 对 经 济 周期 没有 影响 的 观点 ， 并 不 
意味 着 预料 中 的 政策 对 整个 经 济 状况 没有 影响 。 例 如 ， 新 古典 分 析 并 不 排除 预料 中 
的 政策 可 能 会 对 自然 产 出 率 Y, 产生 影响 ， 而 这 对 公众 是 有 利 的 。 

{5] Thomas Sargent and Neil Wallace, “理性 预期 ， 最 佳 货 币 工 具 和 晤 佳 货 币 供 
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法 陡 知 的 (预料 之 外 的 ) 政策 变动 的 影响 ， 所 以 政策 对 产 出 的 影响 也 一 定 是 无 法 预 
知 的 。 

[7 John Taylor “预期 在 货币 政策 的 选择 中 的 作用 ” (The Role of Expectations 
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ping Moderate Inilations: The Methods of Poincare and Thatcher) in Inflation, Debt and 
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“美国 古典 宏观 经 济 计量 模型 ” (A Classical Macroeconometric Model for the United 
States)，Journal of Political Economy 84 (1976); 207~237; Robert J， Barro， “美国 
的 预料 之 外 的 货币 增长 与 和 失业” (Unanticipated Money Growth and Unemployment in 
the United States), American Economic Review 67 {1977); 101~ 11$; and Robert J. 
Barro and Mark Rush， “预料 之 外 竟 货 币 和 经济 活动 ” (Unanticipated Money and Eco- 
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第 23 章 数学 附录 ” 鲍 莫 尔 一 托 宾 模 型 
FE. 和 托 宾 均值 一 方差 
模型 的 数学 处 理 





$ 1 鲍 莫 尔 一 托 宾 模型 中 货币 的 交易 需求 


MA-I 鲍 莫 尔 一 托 宾 模 型 中 的 基本 思想 已 在 本 章 进 行 了 展示 。 在 这 里 ， 我 们 考 

察 一 下 该 模型 的 数学 基础 。 该 模型 的 假设 条 件 如 下 ; 

1. 在 每 一 期 开始 时 ， 个 体 收 到 的 收入 为 To。 

2. 个 体 按 一 不 变 的 比率 花费 这 些 收 入 ， 因 此 在 本 期 期 末 ， 所 有 的 收入 
To 都 被 花 光 。 

3, 只 有 两 种 资产 一 一 现金 和 俩 养 。 现 金 的 名 义 回 报 率 为 零 ， 俩 券 的 收 
益 为 利率 i。 

4. 个 体 每 次 购买 债券 或 出 告 导 券 变 现时 ， 需 支付 固定 的 佣金 费用 。 我 
们 将 个 体 每 次 购买 或 出 售 会 券 变 现 的 现金 金额 定 为 C,n 为 个 体 进 行 俩 券 交 
易 的 次 数 。 正 如 我 们 在 本 章 图 3 中 看 到 的 那样 , T = 100, C = 500,m = 2, 邯 

-Lo 


Cc 

因为 每 次 合 券 变易 的 佣金 费用 为 #， 故 这 一 时 期 总 的 佣金 费用 为 
sp 
"0 


656 隐 富 济 各 学 这 及、 证 全 大字 


TT 


MA-2 


除了 佣金 费用 以 外 ， 还 存在 着 持 有 现金 、 没 持 有 倘 券 的 机 会 成 本 。 机 会 
成 本 等 于 会 券 利率 i 乘 以 一 时 期 所 持 的 平均 现金 余额 ， 从 本 章 的 讨论 中 我 


们 知道 ， 机 会 成 本 等 于 C/2， 因 此 ， 视 会 成 本 为 呈 。 将 这 两 种 成 本 合 起 来 ， 
我 们 得 到 每 个 个 体 的 总 成 本 。 它 等 于 


成 本 = + 这 
为 了 使 成 本 最 小 ， 个 体 将 选择 合适 的 C 水 平 。 这 可 以 通过 对 成 本 求 导 ， 


并 令 之 等 于 零 .11 即 


求 得 C， 得 到 C 的 合意 水 平 : 


2 
c= /< 


因为 货币 需求 M* 等 于 意愿 持 有 现金 余额 的 平均 数 C/2， 


这 就 是 著名 的 平方 根 法 则 Cl。 对 于 货币 需求 而 言 ， 它 有 如 下 的 舍 义 ， 

1. 货币 的 交易 需求 与 利率 之 间 负 向 相关 。 

2. 货币 的 交易 需求 与 收入 正 向 相关 。 人 和 但是， 货币 持 有 量具 有 规模 经 济 ， 
即 货币 需求 上 升 的 比例 小 于 收入 。 例 如 ， 在 方程 (1) 中 ， 如 果 To 增加 了 
三 倍 ， 则 货币 需求 仅 增加 一 倍 。 

3. 由 于 技术 改进 而 减少 的 媳 金 费用 和 将 减少 货币 需求 。 

4, 货币 需求 中 不 存在 货 重 幻 觉 。 如 果 价 格 水 平 翻 逢 ， 则 To 和 5 都 将 翻 
番 。 因 此 ， 等 式 〈1) 表明 ，MM 也 将 翻番 。 因 而 ， 对 实际 货币 需求 余额 保持 
不 变 。 由 于 利率 和 实际 收入 都 没有 改变 ， 所 以 这 很 有 意义 。 


$2 托 宾 均值 一 方差 模型 


托 宾 对 货币 需求 二 变量 的 中 值 分 析 ， 只 不 过 是 第 5 章 措 述 的 资产 需求 理 
论 基 本 思想 的 应 用 。 托 赛 假 设 来 自 资产 的 效用 与 他 们 的 资产 组 合 的 预期 收益 
正 问 相关， 与 收益 变量 代表 的 组 合 风险 反 向 相关 。 这 一 框架 表明 ， 个 体 的 无 
差异 曲线 作用 与 图 1 中 的 一 样 。 注 意 ， 因 为 如 果 提 供 更 高 的 预期 收益 ， 个 体 
愿意 搂 受 更 高 的 风险 ， 所 以 这 些 无 差异 曲线 向 上 从 斜 。 此 外 ， 越 源 上 的 无 差 
蜡 曲 线 ， 效 应 越 大 ， 因 为 对 于 同一 水 平 的 风险 ， 预 期 收益 更 高 。 

托 宾 考 察 了 对 于 持 有 回报 率 为 零 的 货币 或 回报 率 为 Re = i + g 的 债券 的 
选择 (其 中 ，i = 债券 的 利率 ，& = 资本 收益 率 )。 

托 宾 还 假设 预期 资本 收益 率 为 零 31 且 其 变量 为 路 ， 即 

E (tg) =0 故 E (Rep) =i+t0=i 


Var (g) =E [g-E (g)] =E (g:) =ot 
其 中 : E = 圆 括号 中 变量 的 预期 什 
Var = 圆 插 号 中 变量 的 变动 值 


预期 收益 上 





收益 的 标准 离 差 G 
图 1 在 中 值 一 方 闲 模 曹 中 的 无 束 异 曲线 " 
* 无 差异 曲线 向 上 倾斜 ， 较 高 的 无 差异 曲线 表明 效用 较 大 ， 即 ga> Ui> Ui。 
如 果 4 (0 志 A 志 1) 为 组 合 中 债券 的 比 鲍 ，1- A 为 组 人 台中 持 作 货币 的 
比例 ， 则 组 合 的 回报 R 可 以 写作 
R=ARp+ (1-A) (0) = ARs=A (i+g) 
因此 ， 组 合 回报 率 的 中 值 积 变 值 ， 分 别家 示 为 py 和 o?， 可 以 计算 如 下 ; 
p=E (R) =E (ARB) =AE (Rs) =Ai 
d=E (R-1)=E {A (itg) -Ail=E (Ag)’ 
=AE (g:) = A’g? 
直接 对 上 式 的 两 边 同 时 求 平 方 根 ， 求 解 A 得 


4=z (2) 
用 上 面 的 等 式 蔡 代 p= Ai 式 中 的 A， 得 
pr {3) 
MA-5 等 式 (3) 被 称 作 机 会 轨迹 ， 因 为 它 揭示 了 对 于 每 个 个 体 都 适用 的 上 和 


0 的 组 合 。 这 一 等 式 在 图 中 表示 为 p 恋 量 对 应 于 了 轴 ，v 变量 对 应 于 区 轴 。 
机 会 轨迹 是 一 条 自 原点 的 、 斜 率 为 i/o, 的 直线 。 它 与 图 1 的 元 差异 曲线 一 
起 位 于 图 2 的 上 半 部 。 

最 高 的 无 差异 曲线 位 于 无 差异 曲线 与 机 会 轨迹 的 切 点 B。 这 一 点 决定 了 
该 图 中 最 理想 的 风险 水 平 a"。 正 如 等 式 (2) 表明 的 那样 ， 最 理想 的 水 平 为 
六， 站 “为 


图 2 的 下 半 部 对 等 式 进行 了 求解 。 等 式 (2) 中 A 是 一 条 始 于 原点 的 、 
斜率 为 1/a, 的 直线 ， 给 定 a"， 则 假定 从 这 条 线 上 谈 到 的 A 为 最 理想 值 
4"。 注 意 ， 此 处 给 出 了 图 形 的 下 半 部 分 ， 因 此 我 们 向 下 移动 时 ，4A 上 天。 


H 
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A* ji : 


入 2 组 合 中 佳 尖 数量 的 最 佳 选择 
* 最 高 的 无 差异 曲线 位 于 无 差异 曲线 与 机 会 轨迹 的 切 点 B 上。 该 点 决定 了 最 理想 的 风 
险 *"。 此 外 ， 运 用 等 式 2 的 下 半 部 分 ， 我 们 可 求 坦 组 全 中 最 理想 的 债券 比例 。 

MA-6 现在 让 我 们 观察 一 下 当 利 率 从 i 升 至 i; 时 ， 会 出 现 什么 情况 。 图 3 给 
出 了 这 种 状况 。 图 中 a 不 变 ， 所 以 该 图 中 下 半 部 分 等 式 (2) 的 线 不 变 。 不 
过 ， 机 会 轨迹 的 斜率 的 确 随 着 i 的 上 升 而 上 升 。 因 此 ， 机 会 轨道 向 上 旋转 ， 
直至 机 会 轨迹 与 元 差异 曲线 新 的 交点 C。 正 如 你 可 以 看 到 的 那样 ， 风 险 最 理 
想 的 水 平 从 oi 升 至 wz ， 组 合 中 债券 的 理想 比例 从 AY 升 至 A2 。 结 果 ， 随 
着 会 券 利率 的 上 升 ， 货 币 需 求 下 降 ; 即 组 合 中 持 有 货币 的 比例 1- A 下 
降 [。 

因此 ， 托 宾 模 型 得 到 与 凯恩斯 投机 性 货币 需求 相同 的 结果 : 与 利率 水 平 
反 向 相关 。 但 是 ， 这 一 模型 揭示 了 凯恩斯 模型 没有 揭示 的 两 个 重点 : 

1. 个 人 将 他 们 的 资产 组 合 分 散 ， 同 时 持 有 货币 和 债券 。 

2. 即使 债券 的 预期 回报 率 高 于 货币 的 预期 同 报 率 ， 个 人 仍 手持 货币 作 
为 价值 的 储藏 ， 因 为 货币 回报 率 更 确定 。 


[注释 ] 
[1] 为 使 成 本 最 小 ， 第 二 项 系数 必须 大 于 零 。 我 们 发 现 它 大 于 零 ， 因 为 
dCOSTS _ -2 ) -BD 0 


dc: “(S70) 20 
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图 3 当 利 率 上 升 时 组 合 中 俩 养 最 理想 的 比例 选择 * 
* 剑 状 利率 从 il 升 至 13， 栅 会 轨迹 向 上 倾 君 。 此 时 最 商 的 无 差异 曲线 位 于 点 C《 即 元 
差异 曲线 与 新 的 机 会 轨迹 的 切 点 )}。 最 理想 的 风险 水 平 从 a? 升 至 oz 。 在 图 下 半 部 分 的 等 式 
2 表明 组 合 中 局 关 最 理想 的 比例 从 AY 升 鞋 A2 。 
[2] 得 到 等 式 (1) 的 另 一 种 方法 是 使 个 人 的 收益 最 大 化 ， 即 等 于 惯 券 的 利率 
减 去 佣金 费 和 用 。 在 这 一 时 期 里 ， 慌 券 的 平均 持 有 量 仅 为 
To_C 
2 2 
因此 ， 收 益 为 


3 TT, 
收益 = 十 (To- C) -2 

那么 
dPROFITS _ i , Te 


aC 3+ C70 

这 一 等 式 得 到 与 等 式 (1) 相间 的 平方 根 法 则 。 

[3j 这 一 假设 对 该 结论 并 不 关键 。 如 果 巨 《8g) 天 0， 那 么 ， 可 以 将 它 加 入 利率 
项 之 中 ， 分 析 过 程 如 前 所 示 。 

[4] 无 差异 曲线 可 以 看 作 随 着 ;上升 ，4 "也 上 升 ， 从 而 殴 得 一 般 的 结论 。 不 
过 ， 收 入 与 替代 效应 之 间 有 一 点 轻 油 的 差别 。 如 果 兰 着 人 们 财富 的 增加 ， 他 们 更 愿 
意 承 担 更 少 的 风险 且 如 果 收 入 歼 应 大 于 替代 效应 ， 那 么 可 能 得 到 相反 的 结果 :， 随 着 
i 上升 ，A “下 降 。 这 种 条 件 不 太 可 能 成 立 ， 这 即 是 从 图 形 可 以 得 到 一 般 结 论 的 原 
因 。 对 于 收入 与 替代 效应 的 讨论 ， 哆 见 大 卫 ' 林 德 勒 的 《理论 与 证 据 》 (第 三 版 ) 中 
的 “货币 需求 ”( 纽 约 : 蛤 珀 . 科 林 ，1985)。 
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A-1 2. 表 1、2、3 和 4 的 数据 表明 ， 真 实 产 出 、 通 货 膨 胀 率 以 及 利率 都 特 

下 降 。 

. 你 更 倾向 于 购房 或 买 车 ， 因 为 梁 资 的 成 本 下 隆 。 换 和 甸 话 说， 由 于 从 

情 著 上 获得 的 收入 减少 ， 你 不 太 喜 欢 储蓄 。 

. 不 对 。 由 于 借款 成 本 增加 ， 故 借 钱 购房 或 买 车 的 人 负担 加 前 ; 而 存 

款 人 由 于 可 以 获得 较 高 的 利息 而 从 中 获 益 。 

8. 它们 将 资金 从 没有 生产 性 用 途 的 人 那里 转移 到 有 生产 性 资金 需求 的 
人 那里 ， 从 而 提高 了 经 济 效率 。 

10, 某 公司 股票 价格 越 低 意 味 着 公司 可 筹集 的 资金 的 数量 越 少 ， 因 而 该 
公司 投资 于 厂房 设备 的 数量 减少 。 

12. 这 使 得 进口 商品 的 价格 上 涨 ， 故 消费 者 将 要 购买 的 进口 商品 数量 减 
少 ， 本 国 南 品 数 量 增加 。 

14. 在 70 年 代 中 晚期 、90 年 代 晚 期 及 90 年 代 初 期 ， 由 于 美元 价值 较 
低 ， 故 到 国外 旅行 相对 比较 昂贵 ， 因 而 此 时 度假 的 好 去 外 是 去 美国 
看 看 大 峡谷 。80 年 代 初 期 ， 随 着 美元 价值 的 上 涨 ， 去 国外 旅行 变 得 
相对 便宜 ， 故 此 时 是 参观 伦敦 塔山 的 好 时 候 。 


和 


人 
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, IBM 股票 对 其 持 有 人 来 说 是 一 项 资产 ， 因 为 它 使 得 股票 持 有 人 有 权 
分 享 IBM 公司 的 收入 和 财产 。 对 于 IBM 公司 来 说 ， 了 股票 是 一 项 倘 
务 ， 因 为 股票 持 有 人 对 公司 的 收入 和 财产 所 有 索取 权 。 

对 。 因 为 缺少 金融 市 场 意味 着 无 法 将 资金 引导 至 能 产生 最大 生产 效 

用 的 生产 者 那里 ， 因 而 企业 家 无 法 获得 创建 企业 、 合 经济 快速 发 展 

的 资金 。 

. 这 种 说 法 错误 。 二 级 市 场 上 的 价格 决定 了 发 行 证 券 公司 在 一 级 市 场 
上 的 发 行 价格 。 此 外 ， 二 级 市 场 使 得 证 券 更 具 流 动 性 ， 从 而 使 得 证 
券 在 一 级 市 场 上 更 易于 发 售 。 因 此 ， 恨 如 说 这 两 个 市 场 有 什么 区 别 
的 话 ， 那 就 是 二 级 市 场 较 一 级 市 场 重 要 得 多 。 

. 因为 你 对 家 族 成 员 的 了 解 要 比 对 陌生 人 的 了 解 多 得 多 ， 所 以 更 能 了 
解 借款 人 是 否 诚 实 、 对 待 风 险 的 态 诬 及 其 他 品质 ; 另外 ， 与 陌生 人 
相 比 ， 信 息 不 对 称 的 程度 及 出 现 逆向 选择 问题 的 可 能 性 都 较 小 ， 比 
较 的 结果 你 更 愿意 将 资金 贷 给 家 族 成 员 。 

. 假如 借 高 利 贷 的 人 采取 了 可 能 危及 还 款 能 力 的 行动 ， 高 利 贷 放 款 者 
可 能 要 对 倍 款 人 的 身体 造成 某 种 伤害 并 以 此 威胁 。 因 此 ， 高 利 贷 的 

借款 人 道德 风险 增加 的 可 能 性 不 大 。 

. 是 。 因 为 即使 你 知道 某 借款 人 正在 采取 可 能 危及 贷款 机 还 的 行动 ， 
你 仍然 得 阻止 借款 人 这 样 佑 。 这 样 做 的 成 本 也 许 会 很 高 ， 故 你 可 能 
不 会 花费 时 间 和 努力 来 三 少 道德 风险 ， 因 而 道德 风险 的 问题 仍然 存 
在 。 

A-2 13. 向 邻居 放贷 的 费用 太 大 (律师 费 ， 资 信 调 查 费 等 )， 故 即使 利率 为 

10% ， 除 去 费用 外 ， 你 实际 赚 到 的 也 不 足 5% ， 不 如 将 储 萤 存 到 一 
家 支付 5% 利 息 的 金融 中 介 机 构 。 此 外 ， 将 储 著 存放 到 银行 的 风险 
要 比 将 之 贷 给 邻居 小 得 多。 

15. 美国 报刊 对 外 男 金 融 市 场 的 报道 增加 ， 对 诸如 欧洲 美元 各 欧洲 偿 券 

等 国际 金融 工具 市 场 发 展 的 讨论 增多 。 
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2. 由 于 果园 所 有 人 只 喜欢 香 燕 ， 而 香 葡 种 植 人 不 襄 欢 芋 果 ， 香 营 种 檀 
人 不 愿意 用 香 策 交换 华 果 ， 因 而 凶 们 之 间 不 会 发 生 交易 。 类 似 地 ， 
巧克力 制造 商 因 为 不 喜欢 香菇 ， 所 以 不 愿意 与 香 茹 种 植 人 交易 。 因 
雍 在 以 物 易 物 的 经 济 里 ， 这 三 个 人 之 闻 根 本 就 不 可 能 发 生 交 易 ， 因 
为 水 远 不 会 出 现 需求 的 双重 巧合 。 假 如 引入 货币 ， 则 果园 所 有 人 可 


第 4 章 


以 将 苹果 卖 给 巧克力 制造 商 ， 然 后 使 用 货币 从 香 药 种 炉 人 处 购买 香 
莫 。 同 样 ， 香 芝 种 植 人 可 以 使 用 从 果园 所 有 人 处 获得 的 货币 从 巧 克 
力 生 产 商 处 购买 巧克力 ， 而 巧克力 生产 商 可 以 使 用 货币 从 果园 所 有 
人 处 购买 苹果 。 结 果 ， 需 求 的 双重 巧合 不 再 是 交易 的 必要 条 件 ， 每 
个 人 的 生活 水 平 都 有 了 提高 (因为 三 种 生产 商 现 在 都 可 以 吃 到 最 喜 
欢 吃 的 东西 了 )。 
. 在 50 年代， 因为 货币 价值 降低 的 比率 较 70 年 代 低 ( 即 通 货 膨 胀 率 
较 低 )， 所 以 当时 货币 是 一 种 能 较 好 地 财 藏 价值 的 工具 ， 人 们 更 愿意 
持 有 较 多 的 货币 。 
. 在 恶性 通货 膨胀 时 期 ， 由 于 货币 贬 慎 的 比率 相当 高 ， 故 人 们 将 尽量 
缩短 持 有 贷 币 的 时 间 ， 因 此 此 时 货币 就 像 源 手 的 土豆 一 样 快速 地 从 
一 个 人 人手 里 传 到 另 一 个 人 的 手 里 。 
. 不 一 定 。 虽 然 镇 务 总 量 对 通货 膨胀 和 产业 周期 的 预测 较 M1、MM2 或 
M3 更 好 ， 但 在 未 来 却 未 必 基 一 个 较 好 的 预测 工具 。 在 没有 理论 支持 
的 情况 下 ， 我 们 无 法 确信 债务 总 量 在 未 来 是 否 仍 能 准确 预测 ， 故 我 
们 不 可 以 将 货币 定义 为 使 务 总 量 。 
10. M1 包括 了 最 具 流动 性 的 资产 。M3 为 最 大 口径 的 测量 指标 。 
12. 对 于 货币 供给 的 长 期 运动 来 说 ， 调 整 并 不 是 什么 大 问题 ， 因 为 对 短 
期 (一 个 月 ) 运动 的 调整 会 相互 抵消 。 因 此 对 诸如 一 年 货币 供给 增 
长 率 这 样 的 长 期 运动 来 讲 ， 调 整 通常 不 大 。 

14. 因为 支票 要 比 黄金 易于 挠 带 ， 所 以 即使 支票 存在 着 退票 的 可 能 性 ， 
人 人 们 仍 愿意 使 用 支 昔 结算。 换 名 话说， 支票 相对 较 低 的 运输 费用 使 
人 们 更 愿意 接受 它们 。 
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, 较 少 。 当 利率 为 20% 时， 其 价值 为 1 x (1+ 0,20)=0.83 美元 ， 而 不 
是 利率 为 10% 时 的 1 x (1+0.10) =0.91 美元 。 

.1 100/(1+0.10)+1210/(1+0.10)2+1331701+0.1053= 3000 美 
也 

.2000=100/(1+ i) +100(1 + ?+ +100/(1+ 22+1 O00/(1+ 
i)2, 

. 14.9 和 %。 求 解 过 程 如 下 ， 从 现在 起 5 年 后 支付 的 200 万 美元 的 现 值 
等 于 100 万 美元 的 贷款 。 因 此 1=27 (1+1i)5， 求解 1 得 (1+1)5= 
2， 故 i=J2 -1=0.149=14.9%。 

. 很 如 一 年 期 债券 没有 息 票 收入 ， 则 该 债券 的 到 期 收益 率 为 【1 000 - 
800) /7800 = 200/800 =0.25=25%。 事 实 上 由 于 该 债券 有 息 票 收入 ， 
故 其 到 期 收益 率 肯 定 比 25% 大 。 另 一 方面 ， 因 为 对 于 20 年 个 券 来 说 
其 当期 收益 率 与 到 期 收益 率 非 常 接近 ， 因 此 我 们 已 知 该 倘 券 的 到 期 
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1. 


收益 率 约 为 15% ， 故 一 年 期 债券 的 到 期 收益 率 将 更 高 。 


- 你 更 愿意 赐 买 国 储 ， 因 为 国债 的 到 期 收益 率 较 高 。 正 如 课文 中 的 合 


于 表明 的 那样 ， 对 一 年 期 债券 来 讲 ， 贴 现 收益 率 要 比 到 戎 收益 率 低 
一 个 百分点 。 因 此 ， 一 年 期 策 养 的 到 期 收益 率 要 比 一 年 期 国库 券 
9% 的 到 期 收益 率 高 。 

不 。 假 如 将 来 利率 急 副 上 升 ， 则 长 期 僵 券 价格 将 急剧 王 跌 ， 从 而 使 
得 长 期 债券 的 回报 率 变 得 很 低 ， 甚 至 可 能 为 负 雪 。 

经 济 学 家 正确 。 他 们 的 理由 是 ， 在 70 年 代 来 ， 由 于 和 名义 利 率 低 于 
预期 通货 说 胀 率 ， 故 真实 利率 为 负数。 而 在 80 年 代 中 ， 由 于 预期 
通货 膨胀 宰 比 名 义 利 率 下 降 的 速度 要 快 得 多 ， 故 名 义 利率 较 预 期 通 
货 脱 胀 率 高 ， 真 实 利率 江 为 正 数 。 


. (a) 更 多 ， 因 为 你 的 财富 增加 了 ; (b) 更 多 ， 因 为 流动 性 增加 ; (c) 


较 少 ， 因 为 其 预期 回报 率 相对 于 宝丽来 公司 股票 的 预期 回报 率 下 降 ; 
《d) 更 多 ， 因 为 相对 于 股票 其 风险 降低 ;(e) 减少 ， 因 为 其 预期 回报 
率 下 降 。 


. (a) 更 多 ， 因 为 更 具 流 动 性 ; (b) 更 多 ， 因 为 相对 于 股票 的 预期 回 


报 率 上 升 ，(c) 减少 ， 因 为 相对 于 股票 其 流动 性 碱 少 ; (d) 减少 ， 因 
为 其 顶 期 回报 率 降低 ; (e) 增加 ， 因 为 其 流动 性 增加 。 


, 对 。 假 定 其 他 条 件 不 变 ， 则 股票 相对 较 高 的 预期 回报 率 意 味 着 债券 


的 预期 问 报 率 相 对 较 低 ， 因 此 对 债券 的 需求 将 减少 。 


. 购买 制药 公司 的 股票 更 可 能 降低 你 的 总 体 风险 ， 因 为 投资 足球 队 和 


购买 制药 公司 股票 回报 率 之 间 的 相关 系数 很 小 。 相 反 ， 投 资 于 足球 
队 和 投资 于 篮球 队 的 回报 率 之 间 的 相关 性 却 很 高 ， 因 此 假如 你 对 两 
者 都 进行 投资 的 话 ， 几 乎 没有 降低 任何 风险。 


, 对 。 基 资产 的 贝塔 (beta) 值 越 高 ， 则 其 系统 性 风险 就 越 高 。 由 于 


系统 性 风险 不 能 通过 多 样 化 风险 加 以 消除 ， 故 在 其 他 条 件 不 变 的 情 
况 下 对 该 资产 的 需求 将 减少 〈 往 意 此 处 我 们 假定 投资 者 属于 风险 规 
避 型 ， 因 而 不 喜欢 轩 险 ) 。 


. 从 风险 的 角度 来 看 这 不 起 什么 影响 ， 因 为 这 两 种 股票 的 贝塔 值 都 为 


0.5， 系 统 性 风险 相同 。 


: 风险 升水 =R* -R= (RS -Ri) =3 (8% -5%) =9%。 


当 联 储 向 公众 出 售 债券 时 ， 就 增加 了 债券 的 供给 ， 因 此 使 得 供给 曲 


经 济 科学 主公， 食 丰 全 各 学 





线 B: 右 移 。 结 果 ， 供 给 曲线 B' 与 需求 曲线 Br 相交 于 更 高 的 均衡 利 
率 上 。 根 据 流 动 性 偏好 理论 ， 货 币 供 给 减少 使 货币 供给 曲线 Mr 在 
移 ， 均 衡 利率 上 升 。 根 据 可 贷 资 金 理论 得 出 的 答案 与 从 流动 性 偏好 
理论 得 出 的 答案 是 一 致 的 。 

3. 当 价 格 水平 上 逢 时 ， 以 不 变价 表示 的 货币 数量 减少 假设 和 名义 货币 
供给 量 不 变 ); 为 使 以 不 变价 表示 的 货币 持 有 量 恢复 到 先前 的 水 平 ， 
人 们 将 持 有 更 多 的 名 义 货币 量 ， 因 此 货币 需求 曲线 Me 右 移 ， 利 率 
上 升 。 

6. 利率 罗 上 升 。 人 们 突然 预期 未 来 不 动产 价格 将 上 升 ， 使 得 人 们 认为 
相对 于 股票 来 说 不 动产 投资 的 预期 回报 率 上 升 ， 故 对 杆 券 的 需求 下 
降 。 需 求 曲 线 Br 左 移 ， 均 衡 利率 上 升 。 

8. 根据 可 贷 资 金 理论 ， 俩 券 风 险 的 增加 减少 了 对 傅 券 的 需求 ， 需 求 曲 
线 B* 左 移 ， 均 衡 利 率 上 升 。 根 据 流动 性 偏好 理论 可 以 得 出 同样 的 竺 
案 。 债 券 相 对 于 货币 的 风险 增 大 ， 故 对 货币 的 需求 增加 ， 货 币 需 求 
曲线 Me 右 称 ， 均 和 淆 利率 上 升 。 

10. 对 。 利 率 将 上 天。 股票 交易 的 佣金 费用 减少 使 得 咀 票 相对 于 模 券 的 
流动 性 增加 ， 从 而 合 券 需求 下 降 ， 因 此 需求 曲线 也 左 移 ， 均 衡 利 
率 上 升 。 

12. AT&T 什 券 的 利率 将 上 升 。 现 在 ， 由 于 人 们 预期 利率 上 升 ， 故 长 期 
倒 券 〈 比 如 AT&T 的 债券 ) 的 预期 回报 率 下 降 ， 对 这 类 全 券 的 需 
求 减少 ， 因 此 需求 曲线 B? 左 移 ， 均 衡 利 率 上 升 。 

14. 利率 将 上 升 。 当 债券 价格 波动 较 大 、 倘 券 凤 险 增加 时 ， 俩 券 霸 求 减 
少 ， 需 求 曲线 B* 左 移 ， 均 衡 利 率 上 升 。 


2. 与 大 额 可 转让 存单 相 比 ， 美 国 国库 券 的 违约 风险 较 小 、 流 动 性 较 大 ， 
因而 对 国库 券 的 需求 较 大 ， 国 库 券 利率 较 低 。 

4. 对 。 当 到 期 日 不 同 的 债券 是 很 强 的 苦 代 品 时 ， 其 中 一 种 侦 券 利率 的 
提高 将 使 其 他 债券 的 利率 也 随 之 提高 ， 因 为 不 同 到 期 日 债券 之 间 的 
预期 回报 率 不 能 相差 太 多 。 

6. (a) 一 年 期 债券 的 到 期 收益 率 为 5%， 二 年 期 伟 券 的 到 期 收益 率 为 
6%， 三 年 期 司 券 的 到 期 收益 率 为 6.33% ， 四 年 期 债券 的 到 期 收益 率 
为 6.5%， 五 年 期 债券 的 到 期 收益 率 为 6.6%; (b) 一 年 期 价 券 的 到 
期 收益 率 为 5%， 二 年 期 为 4.5%， 三 年 期 为 4.33%， 四 年 期 为 
4.25%， 五 年 期 为 4.2%。 假 如 人 们 更 仿 好 短期 俩 券 的 话 ， 则 (a) 
中 上 优 的 收益 曲线 会 更 陡峭 ， 因 为 此 时 长 期 债券 的 风险 升水 为 正 值 。 
假如 长 期 债券 的 风险 升水 为 正 值 ， 则 {b) 中 下 倾 的 收益 曲线 将 不 会 
太 陡 峭 ， 甚 至 可 能 稍 向 上 倾斜 。 
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8. 到 期 日 较 短 、 收 益 曲 线 较 平 表明 短期 利率 在 近期 有 望 适当 下 降 ， 而 
期 限 较 长 、 收 益 曲 线 较 陡 直 向 上 倾斜 表明 未 来 利率 有 望 进 一 步 上 升 。 
因为 利率 和 通胀 预期 同步 运动 ， 所 以 该 收益 曲线 表明 ， 市 场 对 通货 
膨胀 的 预期 是 在 近期 先 下 降 后 上 升 。 

10, 所 得 税 税率 的 恬 低 使 市 政局 券 的 免税 优势 碱 少 ， 与 要 纳税 的 国 倘 相 
比 吸 引力 有 所 下 降 。 结 果 ， 对 市 政 债 券 的 需求 减少 ， 对 国债 的 需求 
增加 ， 从 而 导致 市 政司 券 的 利率 上 升 、 国 债 的 利率 下 降 。 

12. 公司 贷 券 饥 金 费用 降低 将 使 公司 债券 更 具 流 动 性 县 需求 增加 ， 从 而 
降低 了 公司 债券 的 风险 升水 。 

14. 你 将 提高 对 未 来 利率 的 预期 ， 因 为 长 期 利率 土 升 表明 未 来 短期 利率 
预期 的 平均 值 上 升 。 


he 


. 错 。 虽 然 某 种 漳 币 具有 使 购买 外 国 商 品 或 到 国外 旅行 的 费用 增加 等 
负面 影响 ， 但 却 有 助 于 国内 产业 的 发 展 。 相 对 于 外 国 商 品 来 说 ， 本 
国 商品 变 得 比较 便宜 ， 因 而 对 本 国 商 品 的 需求 增加 。 结 果 ， 国 内 商 
品 销 售 的 增加 带 来 了 就 业 的 增加 ， 从 而 对 本 国 经 济 带 来 正面 影响 。 

4. 据 预测 ， 以 美元 表示 的 法 郎 的 价值 下 跌 5%。 

. 即使 日 本 相对 于 美国 而 言 的 价格 水 平 上 升 ， 日 元 仍然 升值 。 原 二 在 
于 日 本 生产 力 相 对 于 美国 而 言 上 升 ， 使 得 日 本 得 以 继续 在 日 元 价值 
较 高 的 情况 下 获 利 ， 故 日 元 升值 。 

. 英镑 账 信 ， 但 出 现 超 调 现象 ， 也 即 在 短期 里 的 下 降 归 度 大 于 在 长 期 
星 的 下 降幅 度 。 以 英国 画 内 为 例 :国内 货币 供给 增加 导致 国内 物价 
水 平 在 长 期 里 上 升 ， 从 而 导致 未 来 汇率 预期 上 上升。 结果 ， 对 英镑 的 
贬值 预期 提高 了 外 币 存 款 的 预期 回报 ， 使 RETT 右 移 。 货 币 供 给 增 
加 降低 了 英镑 存款 在 短期 里 的 利率 ， 使 RET 左 移 。 短 期 结果 是 均 
衡 汇率 降低。 不 过 在 长 期 里 ， 英 铸 利 率 仍 将 恢复 至 先前 的 价值 县 
RETL 也 将 回 至 原来 的 位 置 。 这 样 ， 虽 然 汇 率 仍 低 于 其 原来 的 水 平 ， 
但 已 有 一 定 幅度 的 上 升 。 

10. 美元 将 贬值 。 和 名义 利率 上 升 而 真实 利率 反而 下 降 表明 道 贝 预期 的 上 
和 并 导致 美元 的 星 值 预期 大 手 国 内 利率 的 上 升幅 度 。 结 果 ， 外 币 存 款 
的 预期 回报 率 上 升幅 度 大 于 本 币 存款 的 预期 回报 率 。 由 于 RET* 右 
移 焉 度 大 于 RET， 故 均衡 汇率 下 降 。 

12. 美元 将 蜂 往 。 进 口 需 求 增 加 将 降低 对 未 来 的 汇率 预期 ， 从 而 导致 外 
币 将 升值 的 预期 。 外 币 存 款 预 期 回报 率 的 上 升 使 RETF 右 黎 ， 均 衡 
汇率 下 降 。 

14. 德国 货币 供给 减少 将 使 德国 利率 上 升 ， 马 克 的 未 来 价值 增加 ， 这 两 

种 因素 都 将 使 RETF (将 敌国 视 为 外 国 ) 右 移 ， 结 果 美 元 的 价值 
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降低 。 


. 金融 中 介 机 构 通过 在 计算 机 技术 等 领域 的 开发 ， 从 而 在 成 本 不 需 增 


加 很 多 的 情况 下 得 以 提供 降低 博 户 交易 成 本 的 流动 性 服务 (例如 支 
票 账户 )。 此 外 ， 金 融 中 介 机 构 还 可 以 从 具有 规模 经 济 和 降低 成 本 的 
大 额 交 易 中 获 益 。 


. 标准 会 计 准 则 使 得 利润 核实 更 为 容易 ， 从 而 减少 了 金融 市 场 中 的 道 


问 选择 和 道德 风险 等 问题 并 使 得 金融 市 场 运转 得 更 好 。 标 准 会 计 准 
则 使 得 投资 者 更 容易 区 分 经 营 稳 健 的 公司 与 经 营 不 善 的 公司 ， 从 而 
减少 了 金融 市 场 中 的 逆向 选择 问题 。 此 外 ,这些 准 则 还 使 得 经 营 人 
员 难 以 低 报 利润 ， 因 而 减少 了 所 有 人 一 代理 人 《道德 风险 ) 问题 。 


, 知名 度 不 高 、 规 模 较 小 的 公司 最 有 可 能 使 用 银行 融资 。 因 为 投资 者 


获取 这 些 公司 的 信息 比较 转 难 ， 故 这 些 公司 在 金融 市 场 上 筹资 比较 
难 。 因 而 专门 收集 规模 较 小 公司 靖 息 的 银行 便 成 为 这 些 公司 融资 的 
唯一 途径 。 


. 正确 。 对 于 一 个 将 所 有 积 车 悉数 投入 归 自 己 所 有 的 企业 里 的 人 来 说 ， 


假如 她 冒 过 多 的 风险 或 从 事 不 会 带 来 丰厚 利润 、 仅 对 个 人 有 利 的 活 
动 ， 从 而 导致 企业 破产 的 话 ， 则 她 的 损失 就 很 惨重 。 因 此 ， 她 的 行 
动 将 更 多 地 考虑 贷款 人 的 利益 ， 使 得 贷款 归还 的 可 能 性 增加 。 


. 正确 。 假 如 借款 人 的 信用 风险 较 大 且 破 产 ， 则 贷款 人 的 损失 较 少 ， 


因为 出 售 抵押 物 可 以 弥补 部 分 贷款 损失 。 因 此 道 向 选择 并 不 是 一 个 
严重 的 问题 。 

所 有 权 与 控制 权 的 分 离 产 生 了 所 有 人 一 代理 人 问题 。 经 理 人 【代理 
人 ) 追求 利润 最 大 化 的 动力 不 如 所 有 人 那样 强烈 ， 因 市 经 理 人 可 能 
不 努力 工作 ， 个 人 铺张 浪费 或 追求 一 种 仅 增加 个 人 权力 而 不 增加 利 
润 的 经 营 战略 。 

股市 骨 省 减少 了 公司 的 净值 ， 从 而 加 大 了 道德 风险 。 由 于 股利 减 
少 ， 故 所 有 人 更 热衷 于 高 风险 项 目 以 及 假公济私 。 因 此 ， 使 道德 风 
险 加 大 的 股市 般 溃 使 借款 人 更 有 可 能 不 归还 贷款 ， 杀 而 贷 坎 和 投资 
下 降 ， 引 发 金融 危机 ， 使 得 金融 市 场 无 法 正常 运作 ， 经 济 受 到 破 
坏 。 


金融 创新 受 利润 的 驱使 ， 换 句 话 说 受 贪 焚 的 驱使 。 由 于 金融 创新 通 
常 是 有 利 的 ， 故 贪 禁 可 视 为 社会 进步 的 积极 力量 。 
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3. 你 可 以 出 售 在 9 个 月 内 交割 的 3 个 月 大 额 可 转让 存单 或 国库 券 。 假 
如 利率 上 升 ， 则 合同 价格 将 下 降 ， 从 而 使 得 你 赚 取 的 利润 足以 弥补 
你 对 贷款 支付 的 较 高 的 利息 。 

5. 可 能 不 会 ， 因 为 提供 信用 卡 服务 的 成 本 并 非 总 是 这 人 么 高 ， 众 而 使 得 
银行 较 容易 地 从 中 获取 利润 。 

7. 对 。 银 行 增 加 了 在 欧洲 美元 市 场 上 借款 的 数量 ， 从 而 使 得 欧洲 美元 
市 场 更 迅速 地 发 展 起 来 。 因 为 该 市 场 使 得 银行 在 筹资 中 可 以 逃避 急 
条 例 的 限定 ， 而 且 最 初 从 欧洲 美元 市 场 上 获得 的 资金 并 不 需 缴纳 存 
款 准备 金 。 

9. 上 电讯 和 计算 机 技术 的 进步 使 得 投资 者 在 证 券 市 场 上 更 容易 识别 公司 
信用 风险 的 大 小 ， 因 而 使 得 公司 发 行 债券 更 加 容易 。 因 此 知名 度 不 
高 、 信 用 等 级 较 低 的 公司 现在 也 可 以 发 行 垃圾 债券 ， 从 而 使 得 这 一 
市 场 的 发 展 成 为 可 能 。 

11. 假如 联储 向 准备 金 支付 iru 的 利率 ， 则 通过 存款 准备 金 对 存款 征收 
的 税收 将 降 至 (i - ipw) xm， 结果， 对 存款 征 税 数额 的 减少 使 得 
银行 可 以 对 存款 支付 较 高 的 利率 ， 从 而 与 货币 市 场 基金 相 比 更 具 竞 
争 力 。 此 时 ， 存 款 人 将 发 现 相 对 于 货币 市 场 基金 而 言 ， 存 款 更 具 吸 
引力 ， 因 而 存款 将 上 升 、 货 币 市 场 基金 将 下 降 。 

13. 很 如 通货 赔 胀 率 起 伏 不 定 。 则 利率 也 可 能 变 得 起 伏 不 定 ， 从 而 使 得 
利率 风险 增加 。 因 而 ， 由 于 金融 期 货 和 期 权 使 人 们 得 以 规避 不 断 增 
加 的 利率 风险 ， 故 金融 期 货 和 期 权 市 场 的 交易 将 增加 。 

15. 假如 再 次 实施 @ 条 例 规定 的 利率 上 限 ， 则 银行 无 法 与 基金 进行 有 效 
的 竞争 ， 从 而 使 资金 从 银行 流向 货币 市 场 共同 基金 。 此 外 ， 这 也 将 
刺激 商业 票据 市 场 的 发 展 ， 因 为 在 这 种 情况 下 银行 将 通过 不 受 利率 
上 限 腿 市 的 持 股 公司 发 行 的 商业 票据 来 获取 资金 。 


2, 流动 性 大 小 依次 为 (ce), {b)、 (a)、 (d)。 
4, 销 备 下 降 500 美元 。 第 一 国民 银行 的 工 账 户 如 下 : 





第 一 国民 银行 
资产 负 倘 





情 备 - 500 美元 | 支票 存 - 500 美元 





6. 在 这 一 问题 上 ， 银 行 宁 愿 在 资产 负 储 表 上 体现 出 来 ， 因 为 虽然 由 于 
存款 外 流 银 行 损 失 了 5 亿美 元 ， 但 银行 仍然 拥有 500 万 的 超额 准备 ; 
5 亿美 元 的 储备 减 4.5 亿美 元 的 法 定 储备 ( 即 45 亿美 元 存款 的 
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10%)。 因 此 ， 银 行 不 必 进 一 步调 整 其 资产 负 倘 表 且 存款 外 流 并 不 增 
如 任何 成 本 。 相 友 ， 在 向 题 5 的 资产 负债 表 中 ， 该 银行 的 准备 金 将 
减少 2 亿美 元 (2.5 亿美 元 的 储备 减 4.5 亿美 元 的 法 定 准备 )， 在 这 
种 情况 中 当 银 行 通过 课文 中 介绍 的 方式 筹集 必要 的 储备 时 其 费用 将 
增加 。 

错 。 当 你 气 弃 茶 一 客户 后 ， 休 可 能 永远 失去 该 客户 的 业务 ， 这 样 向 
的 成 本 很 高 。 为 了 发 放 客 户 贷款 ， 你 可 能 得 向 其 他 银行 、 公 司 或 联 
赃 舌 措 资 金 。 另 一 种 可 供 选 择 的 方法 是 通过 出 售 可 转让 存单 或 某 些 
证 券 来 筹措 必须 的 资金 。 


. 通过 发 行 新 股 可 筹集 100 万 美元 的 资本 金 。 可 以 通过 减少 分 红 100 


万 美元 使 留存 收益 增加 100 万 美元 。 另 外 也 可 以 减少 所 持 资 产 的 数 
量 ， 使 资本 相对 于 资产 的 数量 增加 ， 从 而 达到 资本 充足 率 的 要 求 。 


, 补偿 性 存款 可 视 为 抵押 品 ， 此 外 也 有 助 子 建立 长 期 客户 关系 ,使 得 


银行 更 容易 地 收集 有 关 申 请 借款 的 借款 人 的 信息 ， 减 少 逆向 选择 问 
古 的 发 生 。 补 偿 性 存款 有 助 于 银行 监管 借款 公司 的 活动 ， 从 而 可 以 
避免 企业 承担 过 多 的 风险 (因为 这 将 损害 银行 的 利益 )。 


. 资产 的 价值 下 跌 8% (= 一 2% x 4 年 )， 负 债 的 价值 下 跌 12% (= 


-2% x6 年 )。 由 于 负债 价值 下 降幅 度 (4%) 大 于 资产 价值 的 下 降 
幅度 ， 故 银行 的 净值 增加 4%， 即 300 万 美元 (=4% xx7,5 亿美 
元 )。 通 过 将 负债 的 期 限 缩短 至 4 年 或 将 资产 的 期 限 延 长 到 6 年 
银行 可 以 减少 所 面临 的 利率 风险 ,， 另 一 种 方法 是 从 事 利率 掉 期 业 
务 ， 即 将 从 资产 上 获得 的 利息 与 从 其 他 期 限 为 6 年 的 银行 资产 上 获 
得 的 利息 进行 掉 期 业务 。 | 


. (a)】 货币 监理 官办 会 室 ; (b) 联储 ; (c) 州 银行 监管 机 构 与 联邦 存款 


保险 公司 ; (d) 联储 。 


. 由 于 诸如 电子 银行 设施 这 类 的 新 技术 通常 由 几 家 银行 共享 ， 故 并 未 


将 这 些 电子 银行 设施 视 为 分 支 机 构 。 这 样 ， 银 行 可 以 用 来 逃避 跨 州 
提供 服务 的 限制 ， 从 实际 上 来 讲 也 即 逃 避 开 设 分 支 机 构 的 限制 。 


. 由 于 商业 银行 开设 分 支 机 构 要 比 储 萃 贷款 协会 严格 得 多 ， 故 小 商业 


银行 受到 的 竞争 压力 较 小 且 比 规模 较 小 的 储备 货款 协会 更 易于 生存 。 


. 通过 对 艾 治 法 公司 和 国际 银行 设施 实施 特别 的 税收 政策 和 宽松 的 开 


设 分 支 机 构 的 政策 ， 鼓 励 了 国际 银行 业 的 发 展 。 这 些 措施 使 得 美国 
银行 与 外 国 银行 相 比 更 具 竞 争 力 ， 希 望 这 能 为 美国 提供 更 多 的 银行 
就 业 机 会 。 

. 错 ， 因 为 沙特 的 银行 与 美国 的 银行 接受 同样 的 监管 。 


. 通货 肝 胀 的 上 升 以 及 支票 存款 昔 代 品 利率 的 上 升 表明 : 银行 已 大 幅 
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度 减 少 这 种 低 成 本 的 筹资 方式 。 货 币 市 场 互助 基金 这 种 创新 方式 也 
表明 银行 失去 了 支票 账户 业务 。 纺 条 例 的 废除 及 NOW 账户 的 出 现 
的 确 有 助 于 减少 脱 媒 的 现象 ， 却 提高 了 美国 银行 的 资金 成 本 ， 因 为 
银行 必须 对 支票 存款 和 其 他 存款 支付 较 高 的 利息 。 外 资 银行 也 可 能 
获得 许 名 国内 的 屠 著 ， 因 而 相对 于 美国 银行 耐 言 降低 了 资金 的 成 
本 。 


. 商业 票据 市 场 和 垃圾 债券 市 场 的 发 展 表明 ， 此 时 公司 可 通过 发 俩 、 


而 不 是 从 银行 借款 的 方式 获得 资金 ， 从 而 削弱 了 了 银行 在 贷款 方面 的 
竞争 优势 。 证 券 化 使 得 其 他 金融 机 构 得 以 变相 发 放贷 款 ， 这 又 减少 
了 银行 的 贷款 业务 。 


. 存在 道 向 选择 ， 因 为 那些 为 了 获得 个 人 利益 的 人 总 是 试图 获得 大 额 


火险 保单 。 另 外 ， 因 为 购买 火险 保单 的 人 防火 意识 较 弱 ， 故 也 存在 
着 道德 风险 。 


. 对 银行 持 有 风险 资产 的 管制 直接 降低 了 银行 承担 的 道德 风险 。 迫 使 


银行 增加 资本 金 的 规定 也 减少 了 银行 面 郊 的 风险 (因为 银行 倒闭 的 
损失 将 增加 )。 不 过 这 类 管制 不 能 完全 消除 道德 风险 ， 因 为 银行 会 想 
方 设法 将 所 持 的 风险 资产 加 以 隐藏 ， 使 监管 人 员 无 法 发 现 且 会 虚 增 
资本 金 的 数量 。 


. 储 盖 贷款 协会 危机 直到 80 年 代 才 爆发 ， 因 为 在 此 之 前 利率 一 直 较 


低 ， 所 以 储蓄 贷款 协会 并 未 因 利率 较 高 而 招 受 损失 。 此 外 ， 在 80 年 
代 之 前 储 蕾 贷款 协会 并 没有 机 会 冒险 ， 直 到 80 年 代 ， 由 于 立法 和 金 
融 创 新 使 得 储蓄 贷款 协会 承担 较 儿 的 风险 ， 道 向 选择 和 道德 风险 问 
题 才 比较 突出 起 来 。 


. FIRREA 向 储 著 贷款 协会 提供 了 救援 资金 ， 创 立 了 托管 信托 公司 来 


管理 破产 储 萃 机构， 取消 了 联邦 住房 贷款 银行 理事 会 并 将 该 机 构 的 
监管 职能 交 给 情 蔷 机 构 监 管 办 公 室 ， 取 消 了 FSLIC 并 将 其 保险 和 监 
管 职能 移 突 给 联邦 存款 保险 公司 ， 对 储蓄 机 构 的 活动 作出 了 限制 
(与 1982 年 之 前 的 相似 )， 提 高 了 商业 银行 的 资本 金 要 求 并 且 赋予 依 
蓄 机 构 的 监管 机 构 更 大 的 处 罚 权力 。 


. 假如 政治 候选 人 的 竞选 资金 由 政府 提供 且 支 出 数量 受到 限制 ， 则 他 


们 为 了 选举 而 须 满足 院外 活动 人 士 的 动力 就 将 大 为 减少 ， 因 而 他 们 
更 可 能 从 纳税 人 《所 有 人 ) 的 利益 出 发 ， 提 高 政治 效率 。 


取消 或 限制 存款 保险 的 保险 数额 将 有 助 于 避免 银行 承担 过 度 的 风 


险 。 但 是 这 将 使 银行 破产 和 发 生 人 金融 您 懂 的 可 能 性 增加 ， 因 而 并 不 
是 一 个 好 主意 。 


. 道德 风险 减少 有 利于 经 济 的 发 展 。 换 句 话 说 ， 银 行将 尽量 减少 所 承 
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担 的 风险 ， 因 为 重担 过 度 的 风险 将 增加 他 们 的 存款 保险 费 。 问 题 在 
于 监测 银行 资产 风险 程度 的 难度 很 大， 因为 在 多 数 情 况 下 只 有 发 放 
贷款 的 银行 才 了 解 贷款 的 实际 风险 。 


, 因为 在 任何 年 份 保险 公司 的 给 付 都 很 不 确定 ， 故 寿险 公司 更 愿意 持 


有 流动 性 较 大 的 短期 资产 。 


. 因为 给 受益 人 的 给 付 额 须 等 于 所 缴 保 凌 与 运用 保费 所 得 收入 之 和 。 


5, 错 。 政 府 养老 金 计划 经 常 资 金 不 足 。 许 多 联邦 和 州 的 雇员 养老 金 计 


中 
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3， 


划 资 金 也 不 充足 。 


, 保单 金额 越 大 ， 面 临 的 道德 风险 ， 即 投保 人 从 事 可 能 获取 给 付 活动 


的 动力 越 大 。 因 为 给 付 的 成 本 很 高 ， 所 以 保险 公司 通过 限制 保险 金 
额 的 方式 可 以 降低 道德 风险 。 
银行 的 贷款 利率 通常 较 金融 公司 的 贷款 利率 低 。 


. 因为 对 于 不 收 佣金 的 基金 不 需 支 付 佣金 ， 所 以 成 本 较 变 收 取 佣 金 的 


基金 低 。 

政府 贷款 担保 的 成 本 将 很 高 ， 因 为 像 任 何 保险 一 样 ， 这 增加 了 道德 
风险 。 因 为 发 放 这 种 政府 担保 的 贷款 时 ， 银 行 和 其 他 机 构 并 不 承担 
任何 风险 ， 所 滩 坏账 对 于 这 些 机 构 几 乎 没有 造成 什么 损失 ， 结 果 正 
如 近年 来 的 情况 表明 的 那样 ， 政 府 损失 非常 巨大 。 


. 不 。 投 资 银行 业 是 一 个 高 风险 的 行业 ， 因 为 假如 投资 银行 没有 按 它 


向 发 行 公司 承诺 的 价格 售 出 其 所 承销 的 债券 ， 它 将 面临 很 大 的 损 
失 。 


错 。 银行 持 有 的 现金 已 被 计 入 储备 ， 故 将 现金 存 入 联储 并 没有 改变 
该 银行 的 储备 量 。 

正如 下 面 的 了 账户 表明 的 那样 ， 第 一 国民 银行 的 储备 并 没有 发 生 改 
变 ; 





证 养 +100 万 | 贷款 + 100 万 美元 


本 吉 家 守 j671 


联邦 储备 体系 


证 券 一 100 万 美元 
贴现 贷款 +100 万 美元 





. 工 账户 与 课文 “存款 创造 单一 银行 ”和 “存款 创造 : 银行 系统 ” 
中 的 工 账 户 相 同 ， 只 是 每 一 科目 的 数额 乘 上 10 000〈 即 100 美元 变 
为 100 万 美元 )， 兆 结果 为 支票 存款 增加 了 100 万 美元 。 

. 联储 购买 100 万 美元 的 债券 使 银行 系统 的 储备 增加 了 100 万 美元 ， 
支票 存款 增加 的 总 数 为 1 000 万 美元 。 在 多 倍 存款 创造 过 程 中 ， 银 行 
将 超额 储备 用 来 购买 债券 而 非 发 放贷 款 的 事实 对 多 倍 存款 创造 过 程 
并 没有 任何 影响 。 

. 银行 系统 的 储备 量 减 少 了 1 000 美 元 ， 由 于 多 倍 收 缩 的 作用 ， 支 票 存 
款 碱 少 了 10 000 美 元 。 

it . 支票 存款 水 平 下 降 了 5 000 万 美元 。 银 行 霜 系 处 于 均衡 时 其 工 账户 

为 ; 
| 
银行 系统 

资 产 负 司 
财 备 -500 万 美元 | 支票 存款 ~ 加 000 万 美元 
证 养 二 500 万 美元 
贷款 -5000 万 美元 
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13. 由 于 银行 持 有 100 万 美元 的 超额 储备 ， 故 必须 减少 所 持 贷 款 余 额 或 
证 券 ， 从 而 开始 多 倍 收缩 过 程 。 因 为 法 定 储备 率 为 10%， 故 支票 存 
款 必须 减少 1 000 万 美元 。 

15. 100 美元 的 存款 使 银行 储备 也 增加 100 美元 ， 经 过 存款 多 人 悦 扩 张 过 
程 ， 使 支票 存款 增加 了 1 000 美 元 。 
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2. 情 备 不 恋 ， 但 货币 基础 下 降 了 200 万 美元 ， 如 下 面 的 工 账户 所 示 ， 








次 
投资 者 次 尔 文 
资产 负 人 债 
通货 一 200 万 美元 
证 状 +200 万 美元 


672 了 各 于 各 学 诺 从 入 市 人 科学 
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[| 


如 


号 


联邦 储备 体系 
资 产 负 人 情 
-200 万 美元 


一 200 万 美元 





和 
0 和 人生 


不 确定 。 正 如 方程 4 的 会 式 所 表明 的 那样 ， 假 如 rp + [ER7ZD 大 
于 1， 则 货币 先 数 可 能 小 于 1。 不 过 在 实际 中 ， 由 于 | ERAD+ 相当 
之 小 ，rp+ {ER/D| 小 于 1， 故 货币 乘 数 大 于 1。 

货币 供给 大 幅 下 降 ， 因 为 当 1C/B+ 上 升 时 ， 货 币 从 扩张 倍数 较 大 
的 货币 供给 (支票 存款 ) 转移 到 了 扩张 倍数 较 小 的 《通货 ) 的 部 分 。 
存款 总 体 的 多 倍 扩张 倍数 下 降 ， 导 致 货币 供给 减少 。 

发 生 了 货币 供给 中 多 倍 扩张 倍数 较 小 的 部 分 (支票 存款 ) 向 多 售 扩 
张 倍数 较 大 部 分 (旅行 支票 ) 的 转移 。 多 倍 扩张 的 倍数 增 大 ， 货 币 
供给 增加 。 


. 正确 。 国 为 定期 存款 不 须 缴纳 准备 金 ， 所 以 支票 存款 (多 倍 扩张 倍 


数 较 小 ) 向 定期 存款 〈 多 们 扩张 倍数 较 大 ) 的 转移 增加 了 存款 总 量 
和 M2。 不 过 ， 假 如 两 类 存款 都 需 缴 纳 相 同 准备 金 的 话 ， 则 它们 的 
多 倍 扩张 倍数 相等 ， 因 此 一 种 存款 向 另 一 种 存款 的 转移 对 M2 不 产 
生 任 何 影响 。 因 此 ， 控 制 M2 效果 更 佳 ， 因 为 存款 在 支票 存款 和 定 
期 存款 间 不 规则 的 转移 对 M2 不 产生 任何 影响 。 


: 联 鱼 无论 是 购买 1 亿美 元 的 债券 〈 这 提高 了 货币 基础 ) 还 是 降低 六 


(这 提高 了 多 倍 扩张 的 倍数 ， 因 而 使 货币 乘 数 增 大 ) 都 导致 货币 供 
给 的 增加 。 


, 联储 出 售 100 万 美元 的 偿 券 使 基础 货币 减少 了 100 万 美元 ， 贴 现货 


款 的 减少 也 使 基础 货币 减少 了 100 万 美元 。 结 果 ， 基 础 货币 下 降 了 
200 万 美元 ， 导 致 货币 供给 的 减少 。 


, 在 经 济 高 涨 时 期 ， 利 率 上 升 增加 了 持 有 超额 峙 备 的 成 本 和 向 联储 供 


款 的 动力 ， 因 此 !ER/DI 下 降 ， 与 支票 存款 量 相对 应 的 储备 量 增 
加 、 贴 现 贷 款 的 数量 增加 ， 从 而 基础 货币 增加 ， 结 果 经 济 高 涨 时 期 
的 货币 供给 增加 。 与 此 类 似 ， 在 经 济 衰退 时 期 ， 当 利率 下 降 时 ， 同 
于 |ER/DI 上 升 及 贴现 贷款 减少 ， 货 币 供给 也 有 下 降 的 趋势 。 


- 使 用 现金 从 事 非 法 交易 被 政府 查获 的 可 能 性 下 降 ， 因 而 支票 存款 相 


对 通货 的 预期 回报 率 上 升 ， 通 货 比 率 下 降 。 


. 因为 货币 的 财富 弹性 低 于 支票 存款 的 财富 弹性 ， 故 对 通货 的 需求 低 


于 支票 存款 ， 因 而 通货 比率 下 降 。 


8. 1ER/Di 比率 将 上 升 ， 原 因 在 于 桂 有 超额 储备 获取 的 利息 增加 ， 因 
此 更 具 吸 引力 。 

10. 预期 通货 膨胀 的 增加 将 使 利率 上 升 ( 即 费 雪 效应 )， 相 应 地 使 得 
HER/D1 下 降 、 贴 现 贷款 数量 增加 。 正 如 同 题 2 的 答案 所 表明 的 那 
样 ， 这 使 货币 供给 增加 。 

12. 货币 供给 将 下 降 ， 因 为 假如 关闭 贴现 窗口 ， 则 银行 需 持 有 更 多 的 超 
额 储 备 ， 从 而 减少 了 支持 存款 的 铺 备 。 此 外 ， 刻 除 贴 现 还 减少 贴现 
贷款 的 数量 ， 这 也 将 导致 基础 货币 和 货币 供给 下 降 。 

14. 国会 的 行动 有 可 能 导致 伪造 支票 行为 的 增加 ， 从 而 使 支票 账户 存款 
人 受 损 。 支 票 存 款 相 对 通货 的 预期 回报 率 下 降 ， 从 而 通货 比例 上 
升 。 因 为 发 生 了 支票 存款 向 现金 的 转移 (而 现金 不 会 导致 存款 网 倍 
扩张 )， 故 整体 的 存款 多 倍 扩张 倍数 变 小 ， 货 币 供 给 减少 。 
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. 由 于 美国 人 仇视 中 央 银 行 和 集权 的 传统 ， 故 建立 起 12 个 区 域 性 联邦 
银行 体系 以 分 散 联 储 的 权力 。 

. 像 美国 宪法 一 样 ， 最 初 根据 “联邦 储备 法 ”建立 的 联邦 岸 备 体系 是 
一 个 令 人 奇怪 的 机 构 ， 它 的 权力 既 有 制约 因素 ， 也 有 平衡 因素 。 正 
如 各 州 的 权力 是 对 允 邦 政府 集权 的 抗衡 一 样 ，12 个 区 域 性 银行 对 贴 
现 政策 的 影响 力 被 视 为 抗衡 联储 理事 会 权力 集中 的 制约 力量 。 设 置 
三 类 代表 不 同 集 团 利益 的 董事 再 次 试图 防止 某 一 集团 完全 控制 联 赌 。 
此 外 ， 联 储 相 对 联邦 政府 的 独立 以 及 作为 一 个 自 成 系统 的 联邦 储备 
银行 体系 进一步 限制 了 政府 对 银行 业 的 于 预 。 

, 联储 理事 会 制定 储备 率 和 贴现 率 ; 公开 市 场 委员 会 指导 公开 市 场 操 
作 。 不 过 在 实践 中 ，FOMGC 也 参与 储备 率 和 贴现 率 的 决策 。 

. 很 明显 ， 联 邦 储备 体系 已 剥夺 了 区 域 性 联邦 赃 备 银行 的 实权 。 这 种 
赵 于 更 为 集权 的 趋势 在 美国 政府 中 非常 普遍 ， 不 过 对 联邦 储备 而 言 ， 
由 于 它 被 由 子 了 促进 经 济 稳定 的 责任 ， 所 以 这 种 趋势 是 一 种 自然 的 
发 展 。 这 一 责任 要 求 对 货币 政策 的 集中 指导 ， 崇 年 来 这 一 职能 由 联 
储 理 素 会 和 由 腾 储 理事 会 控制 的 公开 市 场 操作 委员 会 行使 。 

9, 即 国会 将 对 联储 的 财务 和 预算 拥 让 更 大 控制 权 的 威胁 。 

11. 错 。 个 人 福利 最 大 化 并 不 排除 利 它 主义 。 为 公众 利益 而 经 营 显然 是 
联 鱼 的 一 个 目标 。 官 僚 行 为 理论 仅 指 出 其 他 的 目标 ， 例 如 权力 最 大 
化 等 也 将 对 决策 产生 影响 。 

13. 错 。 联 储 仍 然 面临 政治 压力 ， 因 为 国会 可 以 通过 立法 限制 联储 的 权 
力 。 因 此 ， 假 如 联储 未 能 恪 尽 职 责 ， 国 会 可 通过 立法 〈 联 储 并 不 希 
望 这 样 ) 使 联储 为 此 付出 代价 。 

15. 主张 不 立即 公布 联邦 公开 市 场 委员 会 指令 的 人 认为 ， 这 样 做 使 得 联 


(Am 


-] 





储 得 以 实施 不 受 通 货 脱 版 和 政治 产业 周期 影响 的 、 独 立 的 货币 政 
策 ; 而 主张 立即 公布 联邦 公开 市 场 委 员 会 指令 的 人 的 理由 是 ， 这 样 
做 将 使 联 赃 负 有 更 大 的 责任 。 


第 19 章 


2. 在 两 种 情况 下 ， 基 础 货币 都 减少 了 2 000 亿 美元 。 当 债券 出 售 给 银行 
时 ， 工 账户 如 下 : 








资产 负 俩 
证 券 -> 亿美 元 | 通货 -2 亿美 元 
投资 者 阿尔 文 
资产 负 伺 
证 券 +2 亿美 元 
通货 -2 亿美 元 





5. 由 于 联储 不 能 以 正常 的 速度 向 加 科 福 尼 亚 银行 兑现 支票 ， 故 在 途 资 
金 将 上 升 。 正 如 课文 中 的 开 账 户 表 明 的 那样 ， 这 将 导致 基础 货币 增 
加 。 

7. 当 包 工头 从 联储 获得 1 亿美 元 的 新 建筑 款项 时 ， 包 工头 将 把 支票 存 
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入 当地 银行 。 此 时 联储 和 地方 银 行 的 工 账 户 如 下 ; 
i 
联 储 


my 


， 














结果 ， 鱼 备 以 及 基础 货币 都 增加 了 1 亿美 元 。 

9. 国 为 财政 部 能 够 较 好 地 预测 需要 支付 的 时 间 ， 所 以 它 得 以 在 联储 保 
持 较 少 的 存款 。 财 政 部 在 联 赃 存款 减少 的 结果 是 导致 情 备 、 从 而 基 
础 货币 的 增加 《〈 见 课文 中 “财政 部 在 联 馈 的 存款 ”部 分 的 第 四 个 工 
账户 )。 

11. 假如 通过 向 公众 或 银行 发 售 俯 券 的 方式 进行 笑 资 用 以 弥补 2 000 亿 
美元 的 霖 字 ， 则 基础 货币 不 变 。 但 是 假如 将 这 些 僵 养 出 售 给 联 赃 ， 
则 基础 货币 将 增加 2000 亿 美元 。 工 账户 与 课文 中 “ 傻 务 融资 
{AB)” 和 “货币 创造 的 融资 方式 ”部 分 的 工 账户 相同 ， 只 是 数字 
须 改 为 2 000( 即 1 亿美 元 换 成 2 000 亿 美元 )。 

13. 基础 货币 本 可 以 不 受 影 响 ， 因 为 联储 并 没有 义务 购买 财政 债券 、 帮 
助 财政 部 融通 末 字 。 但 是 ， 假 如 财政 赤字 导致 利率 上 升 ， 而 联储 试 
图 通过 购买 财 政 证 状 以 避免 利率 过 高 ， 则 较 天 的 赤字 将 引起 基础 货 
币 较 大 的 增加 。 当 赤字 共 2 000 亿 美元 降 至 1 000 亿 美元 时 ， 基 础 货 
币 的 增加 也 将 随 之 减少 。 

15. 因为 这 表明 未 字 的 变化 本 不 应 该 对 利率 水 平 产 生 影响 。 因 而 当 炎 字 
发 生变 化 时 ， 联 储 也 无 需 为 了 保持 利率 不 变 而 实施 会 开 市 场 操作 、 
改变 基础 货币 。 
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- 暴风 雪 导 致 了 在 途 支 票数 量 的 增加 ， 从 而 使 得 基础 货币 增加 。 为 了 
抵消 这 一 影响 ， 公 开 市 场 操作 室 的 经 理 将 实施 防御 性 公开 市 场 出 售 。 

. 正如 我 们 在 第 19 章 中 看 到 的 那样 ， 当 财政 部 在 联储 的 存款 减少 时 ， 
基础 货币 将 增加 。 为 抵消 这 一 增加 。 公 开 市 场 操 作 室 的 经 理 将 实施 
公开 市 场 出 售 。 

. 这 表明 防御 性 公开 市 场 操 作 和 远 较 主动 性 公开 市 场 操作 普遍 ， 因 为 购 
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回 协议 主要 被 用 于 抵消 基础 货币 临时 变动 的 防 物性 公开 市 场 操作 。 


, 基础 货币 和 货币 供给 将 无 限 增加 。 银 行 可 以 较 低 的 贴现 利率 借 人 资 


金 ， 然 后 再 以 较 高 的 利率 贷 出 ， 从 而 大 获 其 利 ， 因 此 将 无 限 闻 借入 
贴现 贷款 ， 相 应 地 导致 基础 货币 无 限 地 增加 。 


. 这 种 说 法 不 对 。 假 如 没有 联 情 向 有 问题 银行 提供 贴现 贷款 ， 从 而 防 


止 银 行 倒 闭 的 连锁 反应 ， 联 邦 存款 保险 公司 将 不 可 能 有 效 地 消除 银 
行 攻 慌 。 


. 通常 不 会 。 因 为 在 大 多 数 情况 下 ， 联 储 贴现 率 的 下 降 是 因为 市 场 利 


率 已 下 降 、 联 储 不 希望 贴现 率 与 市 场 利率 相差 过 大。 因此， 贴现 率 
下 降 通 常 与 联储 政策 的 未 来 走向 没有 任何 联系 。 


. 取消 贴现 将 有 助 于 对 货币 供给 实施 更 严密 的 控制 ， 因 为 贴现 盐 不 可 


能 再 发 生变 动 。 与 此 相反 ， 将 贴现 率 与 市 场 利 率 联系 起 来 的 建议 也 
许 更 为 理想 ， 因 为 这 使 得 联储 仍 能 发 挥 最 后 贷款 人 的 作用 。 


. 公开 市 场 操 作 较 其 他 两 种 工具 更 为 灵活 ， 更 易于 转向 ， 人 贯彻 起 来 也 


更 快 。 贴 现 政策 较 法 定 准备 金 比率 更 加 灵活 ， 更 易于 转向 ， 贯 彻 起 
来 也 更 快 ， 但 有 效 性 小 于 其 他 两 种 工具 。 


. 不 同意 。 某 些 失业 对 经 济 来 讲 是 有 利 的 ， 因 为 空缺 职位 的 存在 使 得 


工人 更 可 能 找到 合适 的 岗位 ， 也 使 得 雇主 更 可 能 找到 适合 该 项 工作 
的 雇员 。 


. 正确 。 在 这 种 条 件 下 ， 联 情 实 现货 币 目 标 也 就 意味 着 同时 实现 了 利 


率 目标 ， 反 之 亦 然 。 因 而 联储 可 同时 实现 货币 目标 和 利率 目标 。 


. 联储 可 通过 公开 市 场 买 卖 来 控制 三 个 月 国库 券 的 利率 。 当 国库 券 利 


率 超过 目标 水 乎 时， 联储 就 买 进 国库 券 ， 从 而 使 得 国库 券 价格 上 升 、 
利率 降 至 目标 水 平 。 同 样 ， 当 国库 券 利 率 低 于 目标 水 平时 ， 联 铺 就 
出 售 画 库 券 ， 从 而 使 利率 升 至 目标 水 平 。 公 开 市 场 操作 肯定 会 对 货 
币 殿 给 产生 影响 ， 导 致 其 发 生变 动 。 因 此 ， 为 了 追求 利率 目标 ， 联 
储 将 放弃 对 货币 供给 的 控制 。 


. 不 同意 。 虽 然 名 义 利 率 的 计量 较 货 币 供 给 更 精确 ， 获 取 的 速度 较 货 


币 供给 更 为 迅速 ， 但 是 政策 制定 者 更 关心 的 却 是 真实 利率 。 真 实 利 
率 的 测算 需要 对 通货 膨胀 作出 估计 ， 所 以 真实 利率 的 计量 并 不 一 定 
比 货币 供给 更 精确 ， 获 取 的 速度 也 并 一 定 比 货币 供给 来 得 迅速 。 因 
此 ， 利 率 目标 并 不 一 定 优 于 货币 供给 目标 。 


.在 这 一 时 期 里 ， 由 于 联储 没有 向 遇 到 麻烦 的 银行 提供 贷款 支持 ， 故 


发 生 了 大 规模 的 银行 倒闭 事件 。 相 对 于 存款 而 言 ， 存 款 人 增加 了 手 
持 现 金 的 数量 ， 为 了 防止 发 生存 款 挤兑 ， 银 行 增 加 了 超额 储备 量 ， 
从 而 导致 货币 供给 下 降 。 正 如 第 15 章 ~-17 章 的 货币 供给 模型 所 表明 
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的 那 祥 ， 银 行 和 存款 人 的 上 述 行为 导致 货币 供给 的 急剧 收缩 。 

当 经 济 步 和 衰退 时 ， 利 率 通 常 下 降 。 假 如 联储 以 利率 为 目标 ， 就 将 
出 售 证 券 以 阻 正 利率 下 降 ， 从 而 使 债券 价格 下 降 ， 利 率 升 至 目标 水 
平 。 于是， 公开 市 场 操 作 将 导致 基础 货币 和 货币 供给 的 减少 。 利 率 
下 降 也 将 导致 超额 储备 增加 ， 贴 现 贷款 数量 三 少 ， 从 而 增加 了 自由 
储备 的 数 基 。 假 如 以 自由 储备 为 目标 ， 则 联储 将 认为 货币 政策 过 于 
宽松 ， 从 而 将 实施 紧缩 性 货币 政策 。 因 此 ， 利 率 目 标 和 自由 储备 目 
标 都 不 是 令 人 十 分 满意 的 目标 ， 原 因 就 在 于 两 者 都 将 导致 货币 供给 
增长 率 在 衰退 期 里 下 降 ， 而 这 正 是 联储 所 不 愿 看 到 的 情况 。 


. 借入 储备 目标 将 使 联邦 基金 率 的 波动 较 小 。 与 非 借入 储备 目标 相 


反 ， 假 如 联储 以 借 和 人 情 备 为 目标 ， 则 当 联 邦 基金 率 上 升 时 ， 联 情 通 
过 购买 债券 的 方式 降低 了 利率 ， 阻 止 了 贴现 贷款 的 增加 。 因 此 ， 以 
借入 情 备 为 目标 ， 联 邦 基 金 率 的 波动 较 小 。 


. 联 情 更 倾向 于 控制 利率 而 非 货币 供给 ， 因 为 它 不 希望 在 利率 上 升 时 


与 国会 发 生 冲 突 。 些 外 ， 联 鳍 还 认为 利率 实际 上 是 反映 未 来 经 济 活 
动 的 更 好 的 指标 。 


. 购买 美元 就 要 卖 出 外 币 资 产 ， 这 意味 着 国际 储备 和 基础 货币 的 减少 。 


货币 供给 的 下 降 在 降低 未 来 价格 水 平 的 同时 导致 利率 上 升 ，RET5 右 
黎 ， 从 而 提高 了 未 来 的 汇率 预期 ， 使 得 RET 左 移 ， 汇 率 上 升 。 不 
过 ,在 长 期 里 由 于 RETS 曲线 将 回复 至 起 先 的 位 置 ， 因 而 会 出 现汇 
率 超 调 。 


. 因为 当 美国 出 现 赤字 时 ， 其 他 国家 经 常 要 对 外 汇市 场 进行 干预 ， 故 


美国 持 有 的 国际 储备 没有 发 生变 动 。 与 此 相反 ， 当 荷兰 出 现 赤字 时 ， 
它 必 须 在 外 汇市 场 上 进行 干预 ， 买 入 荷兰 盾 ， 结 果 荷 兰 持 有 的 国际 
储备 量 将 减少 。 


. 1 美元 部 2 法 郎 。 
. 大 量 的 国际 收 支 顺差 要 求 顺差 国 在 外 汇市 场 上 出 售 本 币 ， 从 而 获取 


国际 储备 。 结 果 中 央 银 行 向 公众 供给 的 通货 增加 ， 从 而 使 得 基础 货 
币 增 加 ， 而 货币 供给 的 增加 可 导致 价格 水 平 与 通货 膨胀 率 的 上 知 。 


10. 当 一 国 决 定 在 外 访 .市 场 上 进行 干预 、 买 入 本 币 议 融通 赤字 时 ， 这 些 


国家 实施 的 可 能 就 是 紧缩 性 货币 政策 。 结 果 ， 它 们 卖 出 国际 储备 且 
使 基础 货币 焉 少 ， 导 致 货币 供给 减少 。 


12. 当 其 他 国家 为 避免 本 币 对 美元 汇率 由 于 美国 赤字 上 升 而 变动 、 买 进 
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美元 时 ， 就 获得 了 国际 局 备 且 使 其 基础 货币 增加 。 结 果 这 些 国 家 的 
货币 供给 增长 较 快 ， 从 而 导致 全 球 的 通货 赔 胀 率 上 升 。 


. 在 纯粹 浮动 汇率 制 下 ， 由 于 央行 不 进行 干预 ， 故 对 货币 供给 不 会 产 


678 了 这 汪 科 学 渗 如 ， 宙 全 数学 
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生 直 接 的 影响 ， 因 而 国际 储备 的 变动 井 不 会 对 基础 货币 产生 影响 。 
不 过 ， 货 币 政策 可 能 受到 外 汇市 场 的 影响 ， 因 为 货币 当局 希望 改变 
货币 供给 和 利率 的 方式 来 操纵 汇率 。 


. 1995 年 的 货币 流通 速度 约 为 10，1996 年 约 为 11，1997 年 约 为 12。 


货币 流通 速度 增长 率 每 年 约 为 10%。 


. 名义 GDP 大 约 下 降 了 10%。 
,价格 水 平 增 加 了 三 售 。 
. 错 。 两 种 理论 的 差异 在 于 : 费 雪 方程 式 排除 了 利率 对 货币 需求 的 任 


何 影 响 ， 而 剑桥 方 稳 式 却 不 这 样 认为 。 


. 货币 需求 减少 。 人 们 将 预期 利率 下 降 、 健 券 价 格 上 升 。 情 券 相 对 于 


货币 预期 画报 率 的 上 升 意味 着 人 们 对 货币 需求 的 减少 。 


- 货币 余额 将 占 格兰特 月 收入 的 一 半 ， 因 为 他 设 有 购买 任何 债券 (由 


于 持 有 证 券 将 要 支付 经 纪 人 费用 而 不 会 给 他 带 来 任何 利息 收入 )。 
对 。 因 为 债券 的 风险 较 货 币 大 ， 所 以 风险 规避 型 投资 者 可 能 同时 持 
有 这 两 种 资产 。 

在 凯恩斯 咯 来 ， 货 币 流 通 速 度 是 不 可 预测 的 ， 因 为 利率 波动 较 大 ， 
而 这 又 将 影响 货币 需求 ， 从 而 影响 货币 流 遂 速度 。 此 和 外， 凯恩斯 的 
分 析 表 明 ， 假 如 人 们 对 正常 利率 水 平 的 预期 发 生变 动 ， 则 货币 需求 
将 随 之 变动 ,凯恩斯 认为 这 些 预 期 的 走势 无 法 预测 ， 故 货币 需求 和 
货币 流通 速度 也 是 不 能 预测 的 。 弗 里 德 曼 认 为 货币 需求 是 稳定 的 ， 
此 外 他 还 认为 利率 变动 会 对 货币 需求 产生 微弱 的 影响 ， 故 他 认为 货 
市 需求 、 从 而 货币 流通 速度 可 以 预测 。 


当 非 计划 存货 投资 大 于 零 时 ， 公 司 将 前 减 生产 ， 因 为 此 时 生产 大 于 
销售 。 假 如 继续 按照 当前 的 产量 生产 下 去 ， 利 润 就 会 大 大 减少 ， 因 
为 非 意愿 存货 将 不 断 增加 ， 而 非 意 愿 存 货 既 积压 资金 ， 又 需 支付 很 
贵 的 保管 费用 。 


, 产 出 的 均衡 水 平 为 1 500。 当 计划 投资 支出 减少 100 时 ， 产 出 的 均衡 


水 平 也 将 减少 400， 为 1 000。 


- 没有 任何 改变 。 计 划 投 资 支出 增加 的 1 000 亿 美元 完全 被 自主 消费 支 


出 减少 了 的 1 000 亿 美元 所 抵消 ， 自 主 性 支出 和 总 产量 保持 不 变 。 


. 45 线 与 总 需求 画 数 Y= C+ 了 +G=500+0.75Y 的 交点 即 为 均衡 


产 出 ， 为 2 000。 假 加 政府 支出 增加 了 100， 山 均衡 产 出 将 增加 400， 
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为 2 400。 

10. 税收 应 减少 4 000 亿 美元 。 因 为 税收 减少 了 美元 将 使 总 产 出 增加 工 
美元 ， 即 等 于 自主 性 支出 变动 (mpcXT) 乘 上 乘 数 〔171 - mm 女 )， 
这 等 于 (mpceXT) [1/ (1- mpe)] =0.5T [1/ (1 -0.5)] = 
0.5T/0,5=1。 

12. 上 升 。 由 税收 增加 而 引发 的 自主 性 消费 支出 减少 通常 小 于 税收 的 变 
动 额 ， 因 为 边际 消费 倾向 小 于 1。 相 反 ， 自 主 性 支出 的 上 升 与 自主 
性 消费 支出 是 同比 上 升 的 。 困 些 ， 假 如 税收 和 自主 性 消费 支出 增加 
了 同样 金额 ， 则 自主 社 支 出 必须 增加 且 总 产 出 也 必须 增加 。 

14. 当 总 产 出 下 降 时 ， 货 币 需 求 也 下 降 ， 货 币 需 求 曲 线 左 移 ， 均 衡 利 率 
下 降 。 由 于 总 产 出 下 降 时 均衡 利率 也 下 降 ， 故 总 产 出 与 均衡 利率 正 
向 相关 ，LM 曲线 向 上 想 笑 。 
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2. 当 投 资 支出 减少 时 ， 上 凯恩斯 45* 线 图 中 的 总 常 求 方 程 下 移 ， 在 任 一 利 
率 上 均衡 产 出 下 降 。 在 任 一 给 定 利率 上 均衡 产 出 的 下 降 表 明 1S 曲线 
左 移 。 

4. 错 。 通 过 减少 总 产 出 也 能 消除 ， 因 为 这 减少 了 货币 需求 ， 使 货币 需 
求 与 货币 供给 相 平衡 。 

6. IS 一 LM 模型 给 出 的 正 是 这 一 结果 。 减 税 导致 IS 曲线 右 称 ， 货 币 紧 
缩 导致 LM 曲线 左 移 ， 新 的 IS 曲线 与 新 的 LM 曲线 的 交点 形成 的 新 
利率 和 总 产 出 表 定 比 原来 的 高 。 

8. 这 表明 利率 目标 优 于 货币 供 结 目标 。 原 因 在 于 不 稳定 的 货币 需求 加 
大 了 LM 曲线 相对 于 1S 曲线 的 波动 性 ， 正 如 课文 中 表明 的 那样 ， 这 
使 得 利率 目标 优 于 货币 供给 目标 。 

10, 对 总 需求 曲线 的 影响 不 确定 。 政 府 支 出 的 增加 使 IS 曲线 右 移 ， 导 
致 在 每 一 给 定价 格 水 平 上 的 均衡 产 出 增加 。 但 是 货币 供给 减少 使 
LM 曲线 左 移 ， 导 致 在 每 一 给 定价 格 水 平 上 的 均衡 产 出 减少 。 取 决 
于 这 两 种 效果 对 均衡 产 出 影响 的 大 小 ， 总 需求 曲线 既 可 能 右 称 也 可 
能 左 移 。 

12. 没有 影响 。 在 这 种 情况 下 ，LM 曲线 为 一 条 垂直 的 直线 ， 这 意味 着 
政府 支出 增加 和 IS 曲线 右 移 都 不 会 导致 总 产 出 增加 ， 只 会 使 利率 
上 升 。 因 此 ， 在 任 一 给 定 的 价格 水 平 上 均衡 产 出 都 不 变 且 总 需求 曲 
线 不 发 生 位 移 。 

14. 净 出 口 量 的 增加 导致 55 曲线 右 移 。 因 而 均衡 利率 水 平 将 上 升 ， 总 
产 出 将 增加 。 
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. 假如 名 义 收入 《PXY) 固定 不 变 ， 则 总 需求 曲线 的 位 置 不 变 ， 所 以 


弗 里 德 曼 的 观点 表明 总 需求 曲线 的 位 置 完全 取决 于 货币 数量 。 对 货 
币 主 义 的 总 需求 曲线 来 讲 这 是 内 在 的 ， 因 为 它 只 随 货 币 供应 的 变动 
而 变动 。 


. 因为 “ 轻 泽 情 绪 ” 的 变动 导 雍 消费 支出 和 计划 投资 支出 发 生变 动 ， 


而 这 又 导 致 与 给 定价 格 水 平一 一 对 应 的 总 产 出 数量 发 生变 动 ， 所 以 
凯恩斯 的 总 需求 曲线 发 生 了 位 移 。 相 反 ， 在 货币 主义 者 看 来 , “动物 
精神 ”的 变动 对 货币 流通 速度 几乎 不 产生 任何 影响 ， 总 支出 PXY 保 
持 不 变 ， 因 而 总 需求 曲线 不 发 生 位 移 。 


. 正确 。 在 生产 成 本 固定 的 情况 下 ， 当 价格 较 高 时 ， 企 业 可 以 通过 增 


加 生产 量 来 赚 取 更 多 的 利润 。 因 此 ， 企 业 这 种 追求 利润 最 大 化 的 行 
为 促使 它们 在 价格 上 升 时 增加 产量 。 
因为 生产 成 本 下 降 ， 所 以 总 供给 曲线 将 右 移 。 


. 在 大 芋 条 时 期 ， 找 资 支出 的 锐 减 三 少 了 在 任 一 给 定价 格 水 平 上 对 产 


出 的 需求 数量 ， 使 总 需求 曲线 左 移 。 因 此 在 总 需求 和 总 供给 图 中 ， 
均衡 价格 水 平和 总 产 出 下 降 ， 这 就 解释 了 大 萧条 期 间 总 产 出 和 价格 
水 平 下 降 的 原因 。 

货币 供给 的 增加 和 所 得 税 的 减少 都 使 得 在 任 一 给 定价 格 水 平 上 对 总 
产 出 需求 数量 的 增加 ， 总 需求 曲线 右 移 。 在 短期 里 ， 总 需求 曲线 和 
总 供给 曲线 将 在 更 高 的 产 出 和 价格 水 平 上 相交 。 人 得 在 长 期 里 ， 总 供 
给 曲线 将 左 移 ， 使 产 出 回 至 自然 率 水 平 ， 但 价格 水 平 将 比 原来 高 。 
因为 销售 税 将 提高 生产 成 本 ， 所 以 总 供给 曲线 将 左 移 。 因 此 ， 总 供 
给 曲线 和 总 需求 曲线 在 更 高 的 价格 水 平和 较 低 的 总 产 出 水 平 上 相 
交 ， 总 产 出 下 降 ， 价 祝 水 平 上 升 。 


. 通过 观察 哪 种 轿车 制造 得 更 好 ， 可 以 形成 结构 模型 的 实证 (因为 它 


说 明了 这 种 轿车 比 另 一 种 轿车 好 的 原因 )。 身 轿车 车 主 调查 他 们 汽车 
维修 的 间隔 ， 则 形成 简化 形式 的 实证 ， 因 为 它 只 看 到 汽车 品牌 与 而 
用 性 之 间 的 相关 关系 。 


. 不 一 定 。 假 如 GM 车 的 车 主 换 油 疗 率 高 于 福特 车 的 车 主 ， 则 即使 GM 


不 是 比较 耐用 的 车 牌 ， 但 维修 记录 也 上 比 福特 车 好 。 在 这 种 情况 下 ， 
正 是 第 三 种 西 素 ， 即 换 油 的 频率 黎 使 GM 车 的 维修 记录 更 好 。 


. 不 一 定 。 虽 然 福特 车 发 动机 的 性 能 优 于 GM 车 的 发 动机 ， 但 GM 车 
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的 其 余 零 部 件 的 性 能 也 许 优 于 福特 车 ， 结 果 可 能 是 GM 车 比 福特 车 

更 耐用 。 

. 假如 联 情 以 利率 为 目标 ， 则 使 利率 上 升 的 产 出 的 增加 将 使 联 情 不 得 . 
不 为 了 使 利率 恢复 至 目标 水 平 而 在 公开 市 场 上 购买 僵 券 、 抬 高 债券 
价格 〔〈 见 第 6 章 )。 会 开 市 场 操作 使 得 产 出 的 增加 转化 为 基础 货币 、 
从 而 货币 供给 的 增加 。 此 外 ， 产 出 的 增加 和 利率 的 上 升 导致 自由 准 
备 下 降 (因为 超额 准备 下 降 、 贴 现 贷款 量 土 升 )。 假 如 联储 以 自由 储 
备 为 目标 ， 则 总 产 出 的 增加 将 导致 联储 增加 货币 供给 数量 {因为 联 
储 认 为 银根 较 紧 )。 

10, 货币 主义 者 通过 采用 更 复杂 的 统计 程序 对 他 们 的 简化 模型 作 了 进 一 
步 的 精 化 ， 成 果 之 一 便 是 圣路易斯 模型 。 凯 恩 斯 主义 者 则 开始 关注 
以 往 曾 忽视 的 货币 政策 传导 机 制 。 

12. 错 。 货 币 政 策 将 影响 股票 价格 ， 从 而 影响 托 宾 的 q 及 投资 支出 。 此 
外 ， 货 币 政策 还 可 以 通过 影响 贷款 来 影响 投资 支出 。 

14. 与 消费 支出 有 关 的 机 制 有 三 。 第 一 ， 货 币 供给 增加 使 利率 降低 、 购 
买 耐用 消费 品 融 次 成 本 降低 ， 从 而 耐用 消费 品 支出 增加 ; 第 二 ， 货 
币 供 给 增加 使 得 股票 价格 和 财富 增加 ， 从 而 使 得 清 费 者 增加 了 消费 
支出 ; 第 三 ， 货 币 供给 增加 使 得 股票 价格 和 金融 资产 价值 上 升 ， 从 
而 降低 了 人 们 陷入 财务 困境 的 可 能 性 ， 促 使 人 们 增加 对 耐用 消费 品 
的 支出 。 
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. 因为 恶性 通货 膨胀 似乎 是 说 明 货币 供给 增长 是 一 种 外 生 事件 的 例子 。 
当 货币 供给 快速 增长 时 就 发 生 吐 性 通货 膨胀 的 事实 有 力 地 证 明了 高 
货币 增长 率 是 导致 通货 有 影 胀 的 原因 。 

. 错 。 虽 然 当政 府 以 高 就 业 为 目标 时 ， 工 人 要 求 增加 工资 将 导致 通货 
膨胀 ， 但 是 通货 膨胀 仍 是 一 种 货币 现象 ， 因 为 没有 适应 性 的 货币 政 
策 它 就 不 可 能 发 生 。 

. 对 。 假 如 通过 货币 创造 来 进行 赤字 融资 ， 则 暂时 性 预算 赤字 将 导致 
总 需求 曲线 的 一 次 性 右 移 ， 从 而 导致 价格 水 平一 次 性 上 升 。 不 过 ， 
一 旦 预算 赤字 消失 ， 则 总 需求 曲线 就 没有 任何 发 生 位 移 的 原因 。 因 
此 ， 暂 时 性 赤字 不 可 能 导致 总 需求 曲线 的 持续 右 移 ， 从 而 也 不 可 能 
产生 通货 膨胀 《 即 价格 水 平 的 持续 上 涨 )。 

. 对 。 货 币 主 义 者 对 激进 主义 政策 的 反对 不 如 以 往 那 样 强烈 了 。 在 图 
10 中 ， 总 需求 曲线 迅速 移 至 AD:， 经 济 将 迅速 移 至 点 2 (因为 总 供 
给 曲线 不 可 能 多 次 位 移 )。 因 为 不 可 能 出 现 迅速 调整 的 价格 水 平和 产 
出 ， 故 激进 主义 者 的 政策 更 为 可 取 。 

10. 对 。 前 提 是 政策 预期 对 工资 制定 过 程 产生 作用 。 在 这 种 情况 下 ， 工 
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人 和 企业 更 有 可 能 抬 高 工资 和 价格 ， 因 为 他 们 知道 假如 他 们 这 样 
做 ， 从 而 引发 失业 ， 则 政府 将 实施 旨 在 消除 失业 的 扩张 性 政策 ， 因 
而 抬 高 工资 和 价格 水 平 的 成 本 降低 ， 故 工人 和 企业 更 可 能 这 样 做 。 
对 。 候 如 政策 预期 对 总 供给 则 线 不 起 作用 ， 则 当政 策 制定 者 追求 激 
进 主义 者 的 调控 政策 时 不 太 可 能 引发 成 本 推动 型 通货 膨胀 。 此 外 ， 
如 果 政 策 预 期 不 起 作用 ， 则 实施 非 适应 性 、 非 激进 主义 政策 不 可 能 
带 来 工人 要 求 提高 工资 、 从 而 形成 失业 这 种 潜在 的 利益 。 因 此 ， 在 
这 种 情况 下 更 有 可 能 实施 激进 主义 政策 。 


- 联储 的 杀手 铀 就 是 不 实施 旨 在 销 除 失业 的 扩张 性 货币 政策 ， 听 任 由 


工资 推进 而 引发 的 通货 膨胀 发 展 。 这 种 说 法 认为 联储 应 该 实施 一 种 
非 适应 性 政策 ， 因 为 这 将 避免 引发 成 本 推进 型 通货 膨胀 且 使 因 工 人 
试图 要 求 增 加 工资 而 引发 的 失业 不 太 可 能 进一步 发 展 。 


. 错 。 预 期 可 能 非常 不 精确 但 仍 很 合理 ， 因 为 最 优 预 测 不 一 定 准 确 : 


如 果 预 测 是 最 可 能 发 生 的 结果 ， 即 使 预测 误差 很 大 ， 也 仍 是 最 优 的 
预测 。 


, 不 对 。 因 为 他 可 以 通过 预测 明日 利率 与 今日 利率 相同 来 提高 预测 的 


准确 性 ， 因 此 他 的 预测 不 是 最 优 预 济 且 没有 进行 理性 预期 。 


. 不 对 。 你 不 应 该 购买 股票 ， 因 为 货币 供给 增加 是 公众 广 为 周 知 的 信 


息 ， 已 经 体现 在 股票 价格 上 面 。 故 如 果 你 根据 货币 供给 信息 进行 投 
次 的 话 ， 就 只 能 赚 到 股票 的 均衡 回报 率 。 


, 不 会 。 因 为 这 是 一 则 公众 广 为 周 知 的 信息 ， 已 经 在 股票 价格 土 反 映 


出 来 。 由 于 对 股票 回报 率 的 最 优 预 测 等 于 均衡 回报 率 ， 故 出 售 股票 
无 利 可 图 。 


, 不 会 。 前 提 是 该 投资 者 没有 上 比 市 场 上 其 余 投 资 者 掌握 更 多 的 信息 。 


下 个 月 预期 价格 上 升 10% 意味 闭 IBM 股票 的 年 回报 率 超过 100%， 
这 肯定 超过 其 均 和 疾 回 报 率 。 这 表明 市 场 上 存在 着 未 被 利用 的 盈利 机 
会 (在 有 效 市 场 中 它 将 被 消除 )。 该 投资 者 的 预期 仅 在 他 掌握 了 并 不 
被 市 场 掌握 的 信息 ， 从 而 能 够 掌握 市 场 时 才 为 理性 预期 。 


- 错 。 拿 握 较 多 信息 的 人 怡 是 那些 通过 消除 未 被 利用 的 荔 利 机 会 而 使 


市 场 更 其 效率 的 人 。 这 些 人 因为 掌握 了 较 多 的 信息 而 从 中 获 利 。 


, 原理 上 是 正确 的 。 在 诸如 一 周 这 样 的 短 时 期 里 ， 汇 率 是 无 规则 运动 


和 的， 因为 汇率 的 波动 不 可 预测 。 假 如 某 项 变动 可 以 预测 ， 则 外 汇市 
场 上 将 存在 着 大 曹 未 被 利用 的 获 利 机 会 。 假 如 外 汇市 场 是 有 效率 的 
市 场 ， 则 这 些 未 被 利用 的 获 利 机 会 不 可 能 存在 ， 因 此 外 汇市 场 的 波 
动 是 随意 性 的 波动 。 

错 。 虽 然 人 们 的 八 惧 可 能 成 为 股票 市 场 崩 溃 的 原因 ， 但 这 并 不 意 际 
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着 该 市 场 上 存在 着 未 被 利用 的 获 利 机 会 。 理 性 预期 从 未 将 股票 价格 
的 大 幅度 下 降 视 为 投资 者 丽 惧 的 结果 。 


. 预期 可 以 执行 十 年 的 减 税 对 消费 支出 的 影响 要 比 预 期 执行 一 年 的 减 


税 大 。 原 因 在 于 减 税 持续 的 时 间 越 长 ， 对 预期 平均 收入 和 和 预 期 消费 
支出 的 影响 就 越 大 。 


. 正确 。 前 提 是 反 通 胀 政策 是 可 信赖 的 。 正 如 图 6 表明 的 那样 ， 假 如 


人 们 相信 上 反 通 胀 政 策 《 即 被 预期 )， 则 在 新 古典 模型 中 将 没有 产量 的 
损失 [由 于 经 济 在 〈b) 中 点 1 的 位 置 不 变 ， 因 此 产量 损失 与 新 凯 思 
斯 模型 中 的 情况 比较 而 言 相 对 较 少 (在 新 凯恩斯 模型 中 ， 经 济 在 
(c) 中 趋 于 点 2 而 非 点 2']。 


. 不 确定 。 政 策 制定 者 确实 可 以 通过 实施 较 公众 预期 更 为 扩张 性 的 政 


策 而 减少 失业 。 但 是 ， 理 性 预期 假定 表明 公众 将 试图 对 政策 制订 者 
的 行为 进行 预期 。 因 为 政策 制订 者 无 法 判定 所 实施 的 扩展 性 政策 是 
否 超过 公众 的 预期 ， 因 此 元 法 实施 某 种 能 对 失业 造成 可 预期 的 影响 
的 政策 。 


, 正确 。 因 为 卢 卡 斯 批判 表明 总 需求 曲线 的 政策 应 取决 于 公众 对 该 项 


政策 的 预期 。 因 此 在 卢 卡 斯 看 来 ， 如 果 预 期 对 某 项 政策 不 起 作用 ， 
则 这 项 政策 的 结果 最 为 确定 。 政 策 不 起 作用 的 预期 肯定 ， 从 而 使 得 
制定 一 项 能 带 来 预期 效果 的 稳定 政策 难 上 加 难 。 


. 对 。 前 提 是 预算 赤字 可 能 导致 通胀 性 货币 政策 且 对 货币 政策 的 预期 


将 对 总 供给 曲线 产生 影响 。 在 这 种 情况 下 ， 因 为 通胀 预期 上 开 ， 所 
以 大 额 财政 赤字 将 使 总 供给 曲线 左 移 的 幅度 更 大 。 结 果 是 价格 水 平 
的 上 涨幅 度 {通货 膨胀 率 ) 更 大 。 


- 总 供给 曲线 左 移 的 幅度 小 于 总 需求 曲线 右 移 的 幅度 ， 因 而 在 两 者 的 


交点 ， 总 产 出 将 增加 且 价 格 水 平和 将 高 于 货币 增长 率 降 至 2% 人 时 的 价 
格 水 平 。 

运用 传统 模型 ， 总 供给 曲线 将 继续 以 同样 的 比率 左 移 ; 由 于 货币 供 
应 增长 速度 下 降 而 引起 的 总 需求 曲线 右 移 帆 度 的 减少 ， 意 味 着 价格 
水 平 上 升幅 度 的 减少 以 及 总 产 出 的 下 降 。 在 新 遍 恩 斯 模型 中 ， 该 项 
反 通 胀 政策 对 总 产 出 的 效果 是 不 确定 的 ， 总 产 出 曲线 左 移 幅 度 小 于 
在 传统 模型 中 左 移 的 幅度 〈 原 因 在 于 该 项 反 通 胀 政策 已 被 公众 所 预 
期 )， 但 大 于 新 古典 模型 。 因 此 ， 通 货 膨 胀 下 降 ， 得 总 产 出 可 能 上 
升 也 可 能 下 降 ， 取 决 于 总 供给 曲线 左 移 幅度 大 于 还 是 小 于 总 需求 曲 
线 右 移 幅度 。 
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储备 货币 ”被 其 他 国家 用 来 对 所 持 国际 情 备 资产 进行 标价 的 货币 ， 例 如 
美元 。 530 

存货 投资 ”公司 对 原材料 、 零 部 件 和 成 品 的 支出 。 577 

存款 即 存款 人 为 了 避免 联邦 存款 保险 规定 的 100 000 美 元 承保 额 的 限 
制 ， 将 金额 大 的 存款 分 成 数 份 低 于 100 000 美 元 的 金额 分 存 于 各 家 银 
行 ， 从 而 所 有 存款 都 受到 完全 保护 的 存款 。 322 

存款 利率 上 限 ”允许 向 存款 人 支付 的 最 高 利率 。 245 

存款 外 流 存款 人 提 款 或 要 求 支付 而 引起 存款 的 减少 。 260 

贷款 承诺 ”银行 在 未 来 某 一 时 间 内 向 某 企业 作出 的 接 与 市 场 利率 相关 的 
利率 提供 既定 数额 贷款 的 承诺 。 272 

贷款 出 售 根据 合 向 将 茶 笔 贷 款 部 分 或 全 部 现金 流 予以 出 售 ， (又 称 
“二 次 参与 贷款 ") 从 而 将 这 笔 贷 款 转移 到 银行 资产 负 俩 表 之 外 。 
279 

当期 回报 率 ” 是 到 期 回报 率 的 一 种 估计 值 ， 它 等 于 年 度 息 票 利息 除 以 息 
票 债券 价格 。 80 

当期 贴现 值 ” 见 现 值 。 2 

到 期 收益 率 ” 即 等 于 信用 市 场 工具 收入 现 值 的 利率 。 73 

道 箱 风险 ”交易 的 一 方 从 事 另 一 方 所 不 愿 看 到 的 行为 的 风险 。 36 
抵押 品 ” 即 抵押 给 贷款 人 保证 借款 人 在 无 法 偿还 债务 时 作为 还 款 保证 的 
财产 。 208 

地 下 经 济 ”未 申报 的 经 济 活动 。 412 

定期 定额 偿还 贷 园 一 种 信用 市 场 工 具 ， 它 向 党 款 人 提供 了 一 笔 资金 要 
求 贷 款 人 根据 约定 的 偿还 期 限定 期 偿还 固定 数量 的 资金 。 70 
动力 一 致 ”在 一 份 合同 中 和 将 对 交易 双方 的 激励 结合 起 来 。 221 

短期 ”对 于 局 务工 具 而 言 ， 指 的 是 期 限 短 于 1 年 。 24 

多 倍 存 款 创 造 即 当 联储 向 银行 系统 供给 1 美元 的 储备 ， 存 款 增加 数 倍 
于 1 美元 的 过 程 。 370 

多 样 化 ” 持 有 多 种 风险 资产 。 100 

恶性 通货 膨胀 ”月 通货 膨胀 率 超过 50% 的 极端 通货 膨胀 。 55 

二 级 储备 ”银行 持 有 的 短期 美国 政府 俩 券 和 政府 机 构 债 券 。 256 

二 级 市 场 ”买卖 先前 发 行 证 券 (二 手 证 券 ) 的 金融 市 场 。 24 

法 定 野 值 ”降低 通货 的 平价 。 532 

法 定 储备 ”银行 为 满足 联 鱼 的 规定 〈 即 每 一 美元 存款 的 一 部 分 必须 持 作 
铺 备 ) 而 持 有 的 情 备 。 254，370 

法 定 储备 率 ” 联储 要 求 持 作 储备 的 存款 的 比率 。 254 

法 定 存款 准备 金 规定 ”要 求 存款 机 构 将 存款 的 一 部 分 存放 在 联储 账户 上 
的 条 例 。 46 

法 定货 币 由 政府 颁布 法 令 用 以 法 定 清偿 、 但 不 能 兑换 为 硬币 或 焉 金属 
的 纸币 。 56 

防御 性 公开 市 场 操作 旨 在 抵消 其 他 影响 货币 基础 因素 的 变动 而 实施 的 
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公开 市 场 操作 〈 例 如 联储 财政 存款 的 变动 或 泽 存 支票 的 变动 )。 477 
非 冲 销 性 外 汇市 场 千 预 “中央 银行 对 本 币 的 买卖 影响 货币 基 础 的 外 汇 干 
预 。 521 

非 借 人 货币 基础 ” 即 基础 货币 减 贴现 贷款 。 390 

非 系 统 性 风险 ” 即 某 种 资产 所 特有 的 、 可 以 通过 多 样 化 加 以 消除 的 风 
险 。 101 

非 银 行 银行 ”不 能 发 放 商 业 贷 款 或 不 能 接受 存款 、 业 务 受到 限制 的 银 
行 。 290 

非 主 动 论 者 ”认为 假如 政府 避免 实施 已 在 消除 失业 的 积极 政策 ， 则 经 济 
运行 结果 将 会 改善 的 学 者 。 637 

非 利 浦 斯 曲线 ”A.W. 非 利 请 斯 用 以 揭示 失业 与 通货 路 联 之 间 关 系 的 曲 
钱 。 651 

绵 圭 效应 ” 指 预期 通胀 发 生 时 利率 将 上 升 这 一 结果 ， 它 是 以 经 济 学 家 万 
尔 文 " 费 雪 的 名 字 命 名 的 。 121 

分 害 市 场 理论 一 种 期 限 结构 理论 ， 该 理论 认为 不 同期 限 的 使 券 的 市 场 
是 完全 分 开 和 隔离 的 ， 故 特定 期 限 倘 券 的 利率 仅 由 这 种 期 限 倘 券 的 供 
需 决 定 。 162 

分 支 机 构 ”银行 开展 银行 业务 的 其 他 办 公 地 点 。 287 

凤 险 ”与 资产 回报 相关 的 不 确定 程度 。 96 

风险 升水 即 存在 违约 风险 债券 的 利率 与 不 存在 违约 风险 债券 利率 之 
卷 。 150 

风险 资本 公司 ”集中 合伙 人 的 资金 并 用 来 资助 创业 者 创建 新 企业 的 金融 
中 介 机 构 。 219 

封闭 式 基 金 ” 一 种 类 型 的 互助 基金 。 这 种 基金 发 售 一 笔 数量 固定 前 股票 
且 与 普通 的 股票 一 样 在 二 级 市 场 上 进行 交易 。 356 

负载 基金 ” 即 由 承销 商 销 售 、 在 购买 时 须 向 承销 商 缴 纳 佣 金 、 且 从 股份 
的 几 回 价值 中 节 刻 扣 碱 的 开放 式 共 同 基 金 。 356 

杠杆 率 ”银行 资本 与 资产 之 比 。 311 

高 能 货币 ” 即 基础 货币 。384 

公开 市 场 操作 ”联储 在 公开 市 场 上 的 证 券 买 卖 。 371 

公开 市 场 出 售 联 侍 对 情 务 的 出 售 。 384 

公 弄 市 场 购买 ” 联 赃 对 局 券 的 购买 。 384 

供给 冲击 ”导致 总 供给 曲线 发 生变 动 的 技术 或 原材料 的 任何 变动 。 
640 

供给 曲线 ”描述 在 其 他 经 济 变 量 不 变 的 情况 下 供给 数量 与 价格 之 间 关 系 
的 曲线 。 109 

购 回 协议 (Repc) ”根据 这 种 协议 ， 联 储 购 买 证 养 ， 而 证 券 出 信者 通常 
在 一 周 之 内 再 将 该 笔 证 券 购 回 。 408 

购买 力 平价 理论 (PPP) ”认为 任何 两 种 通货 间 的 汇率 都 要 反 蜡 两 图 价 
格 水 平 变动 的 理论 。 178 
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股 金 汇票 账户 :与 NOW 账户 相似 的 一 种 信用 协会 账户 。 246 

股权 ”对 公司 资产 和 净 收 益 索 取 权 的 份额 〈 例 如 普通 股 )]。 24 

股权 回报 率 (ROE) ”每 一 美元 股权 资本 的 税 后 净利 润 。 267 

股权 资本 ” 砚 净 值 。 215 

国定 汇率 制度 “一 种 央行 通过 买卖 本 国货 币 从 而 将 汇率 稳定 在 一 个 固定 
水 平 上 的 汇率 制度 。 529 

固定 投资 ”企业 对 设备 {计算 机 、 飞 机 ) 和 基建 (工厂 、 办 公 楼 ) 的 支 
出 以 及 对 居民 住宅 的 计划 投资 。 577 

关税 ”对 进口 商品 的 征 税 。 180 

官方 储备 交易 余额 ”经常 账户 余额 加 资本 账户 余额 。 527 

规模 经 济 ” 随 着 交易 规模 的 增加 ， 每 一 美元 交易 的 交易 成 本 的 减少 。 
34 

国际 储备 ”中 央 银 行 持 有 的 以 外 币 计 值 的 资产 。 519 

国际 货币 基金 ”根据 布雷 板 森 林 协 议 创 建 的 一 个 国际 组 织 ， 它 的 目标 是 
通过 疝 国 际 收 支 存在 困难 的 国家 发 放贷 款 并 以 此 促进 世界 贸易 的 发 
展 。 530 

国际 收 支 ， 记 录 一 国 与 外 国之 间 对 资金 移动 有 直接 影响 的 所 有 支付 的 籍 
记 系 统 。 524 

国际 银行 设施 ”可 以 接受 外 国 窗 户 的 定期 存款 、 但 又 不 需 缴 纳 准备 金 或 
接受 利率 管制 的 美国 银行 机 构 。 295 

国际 政策 协调 国 与 国之 间 签 订 的 就 所 实施 的 政策 进行 协调 的 协议 。 
513 

国民 银行 ”在 联邦 注册 的 银行 。 285 

红利 ” 按 持 股 人 所 持 股份 数量 定期 进行 的 支付 。 24 

后 遗 作用 由 于 以 前 的 高 失业 率 而 使 就 业 偏 离 充 分 就 业 时 的 水 平 。 
644 

回报 ”向 证 券 持 有 人 支付 的 利息 加 证 券 价 值 的 变动 (用 证 券 购 买 价格 的 
百分比 表示 )。 更 准确 的 说 法 应 为 回报 率 。 ”站 6 

回报 率 ” 见 回报 。 86 

汇率 ”用 一 种 货币 表示 的 另 一 种 货币 的 价格 。 173 

汇率 超 调 指 当 货币 供给 发 生变 动 时 ， 汇 率 在 短期 里 的 恋 动 大 于 其 在 长 
期 里 的 变动 这 种 现象 。 195 

汇率 的 法 定 升 值 ”提高 通货 的 票面 价值 。 532 

货币 任何 被 广泛 用 来 购买 商品 或 服务 或 偿还 债务 的 东西 ， 都 称 为 货 
币 。 3 

货币 莱 数 ”货币 供给 变动 与 给 定 基 础 货币 变动 的 比率 。 383 

货币 供给 见 货币 。 3 

货币 理论 ”研究 货币 数量 变动 与 经 济 活动 之 间 关 系 的 理论 。 5，543 

货币 流通 速度 ”货币 周转 的 比率 ; 一 美元 每 年 用 来 购买 经 济 中 最 终 产 品 
和 服务 的 平均 次 数 。 544，626 
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货币 市 场 ” 仅 交 易 短 期 债务 工具 期限 少 于 1 年 ) 的 金融 市 场 。 26 

货币 数量 论 认为 名 义 收入 仅 由 货币 数量 波动 所 决定 的 理论 。 545 
货币 增长 率 不 变 规则 货币 主义 者 所 推崇 的 一 种 政策 ， 该 政策 认为 联 情 
应 保持 货币 供给 增长 速度 不 变 。 3706 

货币 政策 “对 货币 供给 和 利率 级 管理 。 7 

货币 政策 的 传导 机 制 ”货币 供 给 影响 又 济 活动 的 各 种 途径 。 656 

货币 中 心 银行 ”位 于 主要 金融 中 心 的 大 银行 。 265 

货币 中 性 ” 即 认为 在 长 期 里 货币 供给 一 定 百分比 的 上 升 将 被 价格 水 平 相 
同比 例 的 上 升 所 抵 销 ， 从 而 使 得 实际 货币 供给 和 诸如 利率 等 的 其 他 所 
有 经 济 变量 保持 不 变 的 理论 。 194 

货币 主义 者 。” 邵 米 尔 顿 ' 弗 里 德 曼 的 追随 者 ， 他 们 认为 货币 供给 是 价格 
水 平和 总 产 出 变动 的 主要 原因 且 认 为 经 济 具有 自我 平衡 功能 。 625 
货币 总 量 即 由 联 情 使 用 的 各 类 货币 供给 统计 指标 〈《M1，M2，M3 和 
L) 60 

机 会 成 本 ”由 于 没有 持 有 某 种 蔡 代 资产 而 损失 的 利息 (预期 回报 率 )。 

126 

基础 货币 ” 即 联 储 的 货币 性 负债 (流通 中 通货 和 赃 备 ) 和 美国 财政 部 的 
货币 性 负债 {流通 中 的 财政 通货 ， 主 要 是 硬币 }。 369 

基础 货币 来 源 ” 即 决 定 基础 货币 的 各 种 因素 。 459 

基础 货币 运用 即 基 础 货币 运用 的 各 个 方面 (联邦 储备 券 、 储 备 及 不 由 
联储 持 有 的 已 发 行 的 财政 通货 )。 459 

基点 ” 百 分 之 一 的 百 分 之 一 。 85 

即 期 汇率 即 期 交易 所 采用 的 汇率 。 175 

即 期 交易 ”涉及 各 种 银行 外 币 存 款 间 即 期 兑换 的 交易 。 175 

计划 投资 支出 ”企业 对 新 的 实物 资本 〈 机 器 、 计 算 机 、 办 公 楼 ) 的 所 有 
计划 支出 再 加 上 对 新 住宅 的 计划 支出 。 574，628 

记 账 单位 ”经 济 中 用 来 衡量 价值 的 任何 东西 。 53 

价值 贮藏 ”在 一 段 时 间 里 对 购买 力 的 贮藏 。 54 

监管 宽容 监管 者 尽量 不 行使 将 破产 银行 逐 出 业 外 的 权力 。 323 
简单 存款 张 数 ” 即 在 存款 人 和 银行 行为 都 不 发 挥 作用 的 简单 模型 中 ， 银 
行 体系 鱼 备 增加 导致 存款 密 倍 增加 的 倍数 。 376 

简化 形式 证 据 仅 通过 直接 观察 两 个 变量 之 间 的 关系 来 检测 其 中 一 个 变 
量 是 否 对 另 一 变量 发 生 首 用 的 证 据 。 656 

向 式 贷款 ”借款 人 必须 在 到 期 日 将 所 借 资 金 连 本 带 利 地 归还 给 贷款 人 的 
信用 市 场 工 具 。 70 

交换 媒介 ”用 于 购买 商品 和 服务 的 工具 。 52 

交易 成 本 ” 即 交 易 金 融资 产 、 商 品 或 服务 所 花费 的 时 间 和 金钱 。 34 

交易 等 式 ” 即 等 式 MY = PY， 该 等 式 将 名 义 收入 与 货币 数量 联系 起 来 。 
544，627 

交易 商 ” 通过 按 公 布 价格 买卖 债券 从 而 将 买卖 双方 联系 起 来 的 人 。 25 
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交易 所 ”证券 买卖 双方 〈 或 他 们 的 代理 人 或 经 织 人 ) 在 一 个 集中 的 场所 
里 开展 交易 的 二 组 市场。 25 

结构 宰 型 ”通过 运用 一 系列 描述 多 个 部 门 中 的 公司 行为 和 客户 行为 的 方 
程式 对 经 济 运 行进 行 描述 的 机 型 。 656 

使 本 位 ”货币 可 直接 兑换 成 黄金 的 货币 制度 。 528 

金融 工程 研究 开发 符合 客户 需要 的 新 金融 产品 和 服务 、 从 而 赚 取 利润 
的 过 程 。 232 

金融 恐慌 指 经 济 中 大 范围 的 金融 市 场 和 金融 中 介 机 构 的 倒闭 。 43 

金融 期 但 合同 ”以 标准 化 商品 作为 特定 金融 工具 的 期 货 合 同 。 234 

金融 市 场 ” 和 将 拥有 剩余 资金 方 的 资金 转移 到 资金 短 扇 方 的 市 场 。 11 

金融 危机 ”以 众 包 金融 和 非 金 融 公司 倒闭 和 资产 价格 锐 碱 为 特征 的 金融 
市 场 风 波 。 223 

金融 中 介 ”金融 中 介 机 构 联 结 贷 敦 者 一 一 储蓄 者 以 及 借款 者 一 一 支出 者 
的 间接 融资 过 程 。 34 

金融 中 介 机 构 ”吸收 公众 存款 并 和 将 之 贷 放 给 其 他 人 {例如 银行 、 哥 险 公 
司 、 共 同 基金 、 养 老 基 金 以 及 金融 公司 ) 的 机 构 。 9 

经 常 帐户” 列 示 当期 生产 的 产品 和 服务 的 国际 交易 账户 。 524 

经 纪 人 为 投资 者 的 买卖 双方 进行 配对 的 代理 人 。 25 

经 纪 业务 公司 ”分别 作 为 经 纪 人 、 交 易 商 和 投资 银行 参与 所 有 三 类 证 券 
市 场 的 公司 。 361 

经 济 计 量 横 型 ”一 种 采用 统计 方法 估算 其 方式 的 模型 。 734 

净 出 口 ”外 国 对 本 国 商 品 和 劳务 的 净 支 出 ， 它 等 于 出 口 减 进口 。 574 

净值 ” 即 公司 资 产 与 负债 的 差额 ， 也 称 股本 资本 。 216 

开放 基金 ”股份 可 随时 变现 的 基金 【其 价格 与 基金 的 资产 价值 相 联 系 )。 
356 

凯恩斯 主义 者 约 输 ' 梅 纳 德 : 凯 思 斯 的 追随 者， 即 认 为 价格 水 平和 总 产 
出 的 波动 不 仅 受 货币 供给 的 变动 ， 还 受 政府 支出 和 财政 政策 的 影响 ， 
并 认为 经 济 具 有 自发 的 稳定 功能 的 经 济 学 家 。 625 

可 贷 资金 ”贷款 数量 。112 

可 毁 资 金 理 论 ” 遂 过 分 析 债 券 供给 和 需求 〈 可 贷 资 金 ) 来 决定 均衡 利率 
的 理论 。 112 

可 支配 收入 ”可 供 支出 的 总 和 收入， 等 于 总 收入 减 税收 。 575 

库存 现金 ”银行 持 有 的 、 贮 存在 现金 库 中 过 夜 的 现金 。 254 

垃圾 情 券 ”信用 等 级 低 于 Baa {或 BBB)、 违 约 风 险 很 大 的 债券 。 152 

理性 预期 ”运用 所 掌握 的 信息 作出 乐观 估计 (对 未 来 最 佳 的 猜测 ) 的 预 
期 。 713 

利率 ”借款 成 本 或 租用 资金 的 价格 《通常 用 年 率 表 示 )。 6 

利率 的 风险 结构 ”期限 相 同 的 一 组 债券 利率 之 间 的 关系 。 149 

利率 的 期 限 结构 ”不 同期 限 的 债券 利率 之 间 的 关系 。 149 

利率 风险 ”由 于 利率 变动 造成 收益 减少 的 可 能 性 。 88 
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利率 平价 条 件 即 本 币 利 率 等 于 外 币 利 率 加 上 外 币 的 升值 预期 。 185 

联邦 储备 体系 联储) ”负责 美国 货币 政策 的 中 央 银 行当 局 。 7，368 

联邦 储备 体系 理事 会 ” 即 由 在 联邦 储备 体系 的 决策 中 起 决定 作用 的 七 名 
理事 〈 包 括 理事 会 主席 ) 组 成 的 理事 会 。 438 

联邦 储备 银行 即 联邦 储备 体系 的 12 家 区 域 性 银行 。 438 

联邦 公开 市 场 委员 会 (FOMC) ”进行 公开 市 场 操作 决策 的 委员 会 。 它 
由 联邦 储备 理事 会 的 七 名 成 员 、 纽 约 联 邦 储备 银行 行 长 以 及 其 他 四 位 
联邦 储备 银行 行 长 《轮流 担任 ) 组 成 。 438 

联邦 基金 宁 ” 联 情 存 款 发 放 隔 夜 贷款 时 所 收取 的 利率 。 30 

联合 保险 ” 即 保险 公司 仅 对 部 分 损失 承保 ， 因 而 投保 人 与 避 险 公司 共同 
承担 一 定 百 分 出 的 损失 。 334 

零 息 票 债券” 见 贴现 债券 。 70 

流动 性 一 项 资产 可 转化 为 现金 的 速度 和 难 易 程度 。 55，96 

流动 性 管理 ”银行 保持 充足 的 流动 资产 以 满足 存款 人 项 求 的 决策 。 
260 

流动 性 偏好 理论 ” 约 栓 : 梅 纳 德 :凯恩斯 的 货币 需求 理论 。 551 

流动 性 偏好 模型 ”约翰 ; 梅 纳 德 : 遍 恩 斯 发 展 起 来 的 一 种 模型 ， 该 模型 在 
货币 供给 和 货币 需求 的 基础 上 对 均衡 利率 进行 预测 。 125 

流动 性 升水 理论 ” 即 认 为 长 期 债券 利率 等 于 在 该 债券 到 期 日 之 前 的 所 有 
短期 利率 预期 平均 数 加 正 的 期 限 (流动 性 ) 溢价 的 理论 。 164 

卖 出 期 权 ”提供 按 约定 价格 出 上 售 某 种 证 券 权力 的 期 权 合 同 。 236 

毛 国 内 生产 总 值 一 个 经 济 体 在 一 年 之 内 所 生产 出 的 所 有 最 终 商 品 和 劳 
务 的 价值 。 17 

贸易 余额 ” 即 商品 出 口 和 进口 间 的 差额 。 524 

“轻浮 情绪 ” ”影响 消费 者 和 企业 支出 意愿 的 乐观 情绪 与 悲观 情绪 。 
583，630 

免费 苹 车 向 题 没有 支付 信息 费 的 人 免费 享用 已 支付 信息 费 的 人 的 信 
息 。 214 

免 赔 额 即 在 理财 时 从 投保 人 的 投保 金额 中 扣 减 的 固定 金额 。 346 

面值 到 期 月 支付 给 息 票 债券 所 有 人 的 约定 价值 。 又 称 名 义 价 值 。 70 

名 义 利率 ”没有 考 上 处 通货 膨胀 因素 的 利率 。 91 

蛙 用 消费 品 支出 ” 即 消 费 者 用 于 汽车 和 家 具 等 耐用 品 的 支出 。 674 

能 动 性 公开 市 场 操作 内 在 改变 储备 和 基础 货币 水 平 的 公开 市 场 操作 。 
477 

道 向 选择 ” 指 在 交易 前 由 于 信息 不 对 称 而 出 现 的 问题 ， 交 易 一 方 认为 最 
不 受 次 迎 的 人 也 许 最 有 可 能 从 事 该 笔 金融 交易 的 人 。 35 

逆向 因果 关系 ” 某 变量 被 认为 是 另 一 变量 的 成 因 ， 而 实际 上 却 恰好 相反 
的 情形 。 659 

逆 购 回 协 议 ” 见 配对 买卖 交易 。 479 

欧洲 茵 元 ”存在 美国 以 外 的 外 国 银 行 或 美国 银行 在 国外 分 支 机 构 中 的 美 
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元 。 30 

欧洲 人 愤 次 ”用 发 行 债券 国 的 货币 以 外 的 其 他 货币 标价 的 债券 。 47 

配对 交易 ”根据 该 协议 ， 联 储 向 购买 者 出 售 证 券 ， 后 者 管 应 在 近期 再 将 
所 购 证 券 返 售 给 联储 。 有 时 也 称 遵 购 回 协议 。 479 

配额 ”对 外 国 商 品 进 口 数 量 的 限制 。 180 

票面 价值 ”见面 值 (face value}。 70 

平均 回复 ” 指 今天 回报 率 较 低 的 股票 在 未 来 可 能 具有 较 高 回报 率 〈 反 之 
亦 然 ) 的 现象 。 725 

破产 ”公司 或 银行 的 资产 小 于 其 负债 。 

外 产 ” 即 发 行 债务 工具 的 机 构 无 力 偿 还 利息 或 当 债 务工 上 其 到 期 时 无 力 偿 
还 本 金 。 27 

期 货 合同 ”出 售 者 同意 按 约定 价格 在 未 来 某 一 时 日 向 购买 者 出 肯 一 定数 
额 的 标准 化 商品 的 合同 。 234 

期 限 ”债务 工具 距 期 满 日 的 时 间 。 24 

期 限 分 析 ”一 种 计量 银行 资产 和 负 仿 的 市 场 价值 对 利率 变动 敏感 性 的 指 
标 。 276 

期 限 选择 理论 ”认为 长 期 侠 券 利率 等 于 该 司 券 到 期 前 短期 利率 预期 的 平 
均值 加 上 由 债券 供需 状况 所 决定 的 期 限 升水 的 理论 。 164 

商品 货币 用 贵金属 链 造 的 货币 或 其 他 有 价值 商品 。 56 

者 修 品 即 需 求 的 财富 弹性 大 于 1 的 资产 。 97 

升值 货币 价值 的 增加 。 175 

失业 率 ” 没 有 工作 的 劳动 力 的 比率 。 4 

实际 货币 余额 ” 按 不 变价 格 计 量 的 货币 的 数量 。 470 

世界 银行 ”国际 复兴 和 开发 银行 ， 这 是 一 个 向 发 展 中 国家 提供 长 期 贷 
款 ， 以 支持 其 建设 有 利于 其 良性 发 展 的 水 库 、 道 路 和 其 他 实物 资本 的 
国际 组 织 。 530 

市 场 均衡 ” 即 人 们 希望 购买 {需求 ) 的 数量 等 于 人 们 希望 出 督 { 供 给 ) 
数量 的 情形 。 110 

适应 性 预期 ”在 变量 过 去 平均 值 的 基础 上 对 变量 作出 的 预期 。 712 

适应 性 政策 ”一 种 追求 高 就 业 目标 的 激进 主义 政策 。 692 

收入 获 利 的 流量 。 52 

收益 曲线 ”将 期 限 不 同 的 某 类 全 券 的 利率 连结 起 来 形成 的 曲线 。 187 

这 退 ” 即 总 产 出 不 断 下 降 的 阶段 。 4 

双重 银行 体系 ” 指 美国 的 银行 体系 。 在 这 种 体系 里 ， 由 联邦 政府 监管 的 
银行 和 由 州 监管 的 银行 同时 经 营 。 285 

随机 变动 理论 即 某 变量 未 来 变动 趋势 是 不 可 预测 的 (随意 性 )。 已 知 
该 变量 今日 的 价值 ， 该 变量 在 未 来 既 可 能 上 升 、 也 可 能 下 降 。 723 

塞 期 保值” 语 自 己 免 受 风 险 。 234 

特别 提 款 权 (SDRs) ”IMF 发 行 的 黄金 替代 券 ， 起 着 国际 储备 的 功能 。 
534 
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贴现 窗口 ” 即 联储 向 银行 办 理 贴 现 贷款 的 机 构 。 480 

贴现 贷 软 ”银行 从 联 鱼 的 借款 。 也 称 预支 款 。 254 
贴现 基础 上 的 收益 率 ”是 利率 的 一 种 计算 指标 ， 即 在 国库 券 市 场 上 交易 
商 所 报 的 美国 国库 券 的 利率 ; 严格 的 定义 见 第 4 章 的 方程 8; 也 称 为 
贴现 收益 。 81 

贴现 率 ” 即 联储 向 银行 提供 贴现 贷款 时 收取 的 利率 。 262，370 

贴现 收益 案 ” 见 贴现 基础 上 的 收益 率 。 81 

贴现 债券 ”一 种 购买 价 低 于 面值 、 到 期 日 按 面 值 偿还 的 信用 市 场 工具 。 
这 种 债券 不 支付 任何 利息 。 也 称 零 息 票 债券 。 70 

通货 纸币 (例如 美 钞 ) 和 铸币 。 27 

通货 膨胀 ”价格 水 平 的 持续 上 涨 。 5 

通货 膨胀 率 ”价格 水 平 变动 的 比率 ， 通 常 以 价格 水 平 每 年 变动 的 百分比 


来 衡量 。 6 
统一 公愤 ”一 种 没有 到 期 日 、 不 偿还 本 金 、 定 期 支付 固定 金额 息 票 利息 
的 永久 性 债券 白 78 


投资 银行 ”在 一 级 市 场 上 协助 证 状 初 次 发 售 的 公司 。 25 

脱 媒 ”流入 银行 系统 的 资金 减少 ， 导 致 金融 中 介 量 减少 。 245 

外 国债 纵 ”在 外 国 销售 并 以 销售 国货 币 标价 的 储 券 。 由 

外 汇 汇率 见 汇 率 。 13 

外 汇市 场 ” 决 定 汇率 的 市 场 。 173 

外 汇市 场 干预 ”央行 通过 买卖 货币 来 影响 汇率 的 国际 金融 交易 。 175 
完全 挤 出 指 扩 张 性 财政 政策 〈 例 如 政府 支出 的 增加 )》 并 没有 导致 产 出 
增加 这 种 情形 。 出 现 这 种 铺 况 的 启 因 在 于 私人 支出 减少 造成 的 完全 的 
抵消 作用 。 5613，630 

违约 风险 ” 即 债务 工具 发 行人 无 力 堪 和 付 利息 或 当 债 务工 具 到 期 时 无 力 偿 
还 本 金 的 可 能 性 。 150 

无 担保 僵 务 ”没有 抵押 品 担保 的 愤 务 。 208 

无 违约 风险 全 产 ” 即 没有 破产 风险 的 债券 ， 例 如 美国 政府 全 券 。 150 
无 佣金 基金 ” 直接 出 售 给 公众 、 不 收取 销售 怖 金 的 共同 基金 。 356 
息 票 债券 ”一 种 在 到 期 日 之 前 每 年 向 持 有 人 支付 固定 的 利息 、 到 期 日 再 
支付 固定 金额 的 信用 市 场 工具 。 

系统 性 风险 ”资产 风险 中 不 能 通过 多 祥 化 加 以 消除 的 那 部 分 风险 。 
101 

现代 货币 数量 论 ” 即 认为 总 支出 变动 主要 由 货币 供给 变动 所 引起 的 理 
论 。 627 

限制 性 相约 ”限制 、 规 定 借 款 入 可 以 从 事 的 活动 的 条 款 。 209 

消费 ”消费 者 用 于 非 耐用 商品 和 服务 的 支出 《包括 与 购买 鼻 硬 和 而 用品 

”相关 的 服务 )。 675 

消费 函数 ”可 支配 收入 与 消费 支出 之 间 关 系 的 函数 。 575 

消费 支出 ”对 消费 品 和 服务 的 总 需求 (支出 )。 .574，628 


情 息 不 对 称 ”交易 双方 对 对 方 情况 了 解 的 不 平衡 。 35 

信用 风险 ” 即 源 于 借款 人 倒闭 可 能 性 的 风险 。 260 

信用 配给 ”即使 借款 人 愿意 支付 规定 利率 ， 甚 至 更 高 的 利率 ， 贷 款 人 也 
不 愿 发 放贷 款 或 发 放贷 款 的 数额 严 控 在 小 于 申请 代 款 额 的 数量 里 。 
274 

需求 的 财富 弹性 ”用 来 衡量 在 其 他 因素 不 变 时 ， 财 害 变 动 一 个 百分点 所 
引起 的 对 某 项 资产 需求 变动 的 百分比 。 6 

需求 拉动 型 通货 胶 胀 ”当政 策 制定 者 实行 了 导致 总 需求 曲线 位 移 的 政策 
时 引发 的 通货 膨胀 。 691 

需求 曲线 ”描述 在 其 他 经 济 变量 不 变 时 ， 和 需求 数 量 和 价格 之 间 关 系 的 曲 
线 。 107 

业主 一 代理 人 问题 由 于 利益 激励 机 制 的 不 同 ， 径 理 人 〈 即 代理 人 ) 以 
自身 利益 、 而 非 所 有 人 的 利益 为 出 发 点 进行 经 营 时 所 产生 的 道德 风险 
问题 。 217 

一 价 定律 ”该 定律 认为 ， 假 如 两 个 国家 生产 完全 相同 的 商品 ， 则 不 论 哪 
一 个 国家 生产 ， 这 种 元 晶 在 全 世界 的 价格 都 应 完全 相同 。 178 

一 月 效应 12 月 份 至 1 朋 份 间 股 票 价格 的 异常 上 涨 。 725 

易 变 现 资产 很 容易 转化 为 现金 的 资产 。 25 

银行 ”接受 存款 、 发 放贷 款 的 金融 机 构 〈 例 如 商业 银行 、 情 蔷 贷 款 协会 
及 信用 协会 )。 9 

银行 持 股 公司 ”拥有 一 家 或 数 家 银行 的 公司 。 286 

银行 倒闭 ”银行 无 法 向 存款 人 和 其 他 俩 权 人 清偿 俩 务 、 从 而 破产 的 情 
况 。 265 

银行 恐慌 ”多 家 银行 同时 倒闭 (例如 在 金融 危机 期 闻 ) 的 情况 。 225 

印 制 货 币 见 债务 货币 化 。 471 

有 担保 债务 ”有 抵押 品 担保 的 全 务 。 208 

有 管理 的 浮动 汇率 制 ”在 现行 的 国际 金融 环境 下 ， 汇 率 每 天 都 不 断 波 
动 ， 但 风行 试图 通过 买卖 货币 来 对 本 国 汇率 产生 影响 。 也 称 为 及 脏 浮 
动 。 0 

有 效 汇率 指数 ”一 种 反映 有 代表 性 的 一 揽 子 外 币 价 值 的 指数 。 197 

预期 回报 率 ”对 某 项 资产 在 下 一 阶段 回报 率 的 预期 。 96 

预期 假说 ”认为 长 期 债券 的 利率 等 于 在 该 猎 券 到 期 日 之 前 人 们 短期 利率 
预期 平均 值 的 理论 。 159 

预算 赤字 ”政府 支出 超出 税收 收入 的 部 分 。 8 

运 期 汇率 ” 远 期 外 汇 交 易 采用 的 汇率 。 175 

远 期 交易 “在 未 来 约定 时 间 里 进行 不 同 币 种 银行 存款 交易 的 汇率 交易 。 
175 

在 途 资 金 联 屠 “ 待 收 现金 ” 减 去 “ 待 付 现金 ”的 余额。 

俩 凝 管理 ”为 增加 利润 ， 以 较 低 的 成 本 进行 筹资 。 260 

情 捧 ”允诺 在 一 段 时 间 里 进行 定期 偿付 的 债务 证 券 。 11 
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债务 ”欠条 或 欠 贷 。 22 

愤 务 的 盘 币 化 ”融通 政府 支出 的 一 种 方式 ， 即 融通 政府 债务 的 工具 不 由 
公众 购买 ， 而 珊 中 央 银 行 以 高 能 货币 购买 的 行为 。 也 称 印 刷 货 币 。 
471 

情 务 紧缩 ”由 价格 水 平 大 幅 下 降 导 致 筹资 成 本 增加 、 从 而 导致 企业 净值 
进一步 恶化 的 一 种 情形 。 226 

真实 经 济 周期 理论 ”一 种 认为 偏好 和 技术 的 突然 变动 是 导 致 短期 产业 周 
期 波动 的 主要 推动 力量 的 理论 。 643 

真实 利率 ”根据 价格 水 平 的 预期 变动 而 调整 、 从 而 更 精确 地 代表 了 借款 
真实 成 本 的 利率 。 91 

真实 贺 据 理论 ”一 种 货 重 政 策 操作 的 指导 原则 (现在 已 受到 怀疑 )。 该 
理论 认为 只 要 发 放 的 贷款 是 为 了 支持 商品 和 服务 的 生产 ， 则 向 银行 体 
系 提供 储备 、 发 放 这 类 供 款 就 不 会 导致 通货 脱 胀 。 503 

证 养 ” 即 由 借款 人 向 贷款 人 出 售 的 、 对 借款 人 未 来 收入 的 一 种 索取 权利 
的 证 明 。 也 称 为 金融 工具 。 11 

证 券 化 ”将 不 具有 流动 性 的 金融 资产 转化 为 可 以 上 市 交易 的 资本 市 场 工 
具 的 过 程 。 240 

政策 无 效 性 即 从 新 古典 模型 中 得 出 的 政策 预期 对 产 出 波动 没有 影响 的 
结论 。 756 

政府 狐 算 约 昌 ” 即 政府 预 算 赤 字 必 须 等 于 基础 货币 变动 加 上 公众 持 有 的 
政府 债券 变动 。 467 

政府 支出 ”各 级 政府 购买 商品 和 劳务 的 支出 。 574，628 

政治 产业 周期 ”在 大 选 前 由 于 扩张 政策 所 导致 的 产业 周期 。 451 

支出 岁数 ”投资 支出 (或 自主 性 支出 ) 变动 引起 总 产 出 变动 的 比率 。 
581 

支付 系统 ”经济 社 会 中 进行 交易 的 方法 。 55 

直接 目标 ” 联 峙 试图 控制 的 、 对 就 业 和 价格 水 平 具 有 直接 影响 的 一 组 这 
量 中 的 枉 一 变量 ， 讽 如 货币 总 量 或 利率 。 497 

中 期 对 于 债券 工具 来 讲 ， 中 期 指 的 就 是 到 期 日 在 1 年 一 10 年 之 闻 。 
24 

中 央 银 行 ”监管 银行 系统 ， 负 责 经 济 中 货币 和 使 用 供给 数量 的 政府 机 
构 ; 在 美国 指 的 是 美国 联邦 储备 体系 。 284，367 

州 银行 ”在 各 州 注 册 前 银行 。 285 

主动 论 者 ”认为 经 济 通过 工资 和 价格 调整 的 自我 纠正 机 制 时 间 比 较 长 ， 
应 由 政府 采取 激进 、 相 机 决 择 的 政策 来 消除 高 失业 的 经 济 学 家 。 
537 

专家 经 纪 人 在 证 券 交 易 所 里 就 自身 所 负责 的 证 券 进 行 有 序 交 易 的 交易 
人 一 经 纪 人 。 361 

资本 充足 性 管理 ” 持 有 及 获得 所 需 的 资本 。 260 

资本 利得 率 ”债券 价格 与 最 初 购买 价格 相 比 的 变动 比率 。 87 
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资本 流动 性 ” 指 国外 投资 者 能 够 容易 地 购买 本 国 的 资产 以 及 本 国 居 民 可 
以 容易 地 购买 外 国资 产 的 状况 。 185 

资本 市 场 ” 交 易 长 期 愤 券 (到 期 日 超过 一 年 ) 和 股票 的 金融 市 场 。 26 

资本 账户 ”描述 美国 与 其 他 国家 之 间 资 本 流动 移 账 户 。 527 

资产 ”作为 价值 她 藏 的 所 有 权 或 财产 。 11，95 

资产 负债 束 ” 列 示 银 行 {或 公司 ) 相等 的 资产 和 负债 相 平衡 的 表格 一 一 
总 资产 等 于 总 负债 加 资本 。 251 

资产 管理 ”购买 韦 约 风险 小 的 资产 并 对 所 持 资 产 进行 儿 样 化 、 从 而 提高 
收益 的 行为 。 260 

资产 回报 率 (ROA) ”每 一 美元 资产 的 税 后 净利 润 。 266 

资产 市 场 理论 ”使 用 资产 存量 、 而 非 流量 决定 资产 价格 的 理论 。 113 

资产 需求 理论 ” 即 认 为 资产 的 需求 数量 (1) 通常 与 财富 正 向 相关 ，(2) 
相对 于 蔡 代 性 资产 而 言 与 预期 柯 报 率 正 向 相关 ，{(3) 与 相对 于 替代 性 
资产 而 言 的 回报 率 风 险 负 向 相关 ， 以 及 (4) 与 相对 于 替代 性 资产 而 
言 的 流动 往 大 小 正 局 相关 。 99 

自动 消费 支出 ”与 可 支配 收入 无 关 的 消费 支出 。 575 

自 纠 机 制 ” 使 产 出 逐渐 恢复 到 自然 率 水 平 〈 不 论 最 初 的 水 平 位 于 何 处 ) 
的 经 济 特征 。 637 

自然 失业 率 ” 与 劳动 力 需求 等 于 劳动 力 供给 的 充分 就 业 相 一 致 的 失业 
率 。 494， 635 

自由 鱼 备 ”银行 体系 的 超额 储备 减 贴现 贷款 。 506 

总 产 出 ”经 济 中 最 终 商 品 和 服务 的 总 产 出 量 。 4 

总 供给 ”在 不 同 价 格 水 平 上 经 济 所 能 提供 的 总 产 出 的 数量 。 625 

总 供给 曲线 ”表示 在 短期 里 产 出 供给 量 与 价格 水 平 之 间 的 关系 。 632 

总 收入 经济 中 生产 要 素 的 收入 总 和 【土地 、 劳 动力 和 资本 )。 17 

总 体 价格 水 平 ”经 济 中 各 类 商品 和 服务 的 平均 价格 。 5 

总 需求 “在 不 同 价格 水 平 上 人 们 对 经 济 中 产 出 的 需求 数量 的 总 和 。 

总 需求 函数 ” 即 表 示 总 产 出 和 总 需求 关系 的 曲线 。 该 函数 表明 在 每 一 总 
产 出 水 平 上 对 总 产 出 的 需求 数量 。 579 

总 需求 曲线 在 商品 市 场 和 货币 市 场 处 于 均衡 状态 时 ， 表 示 价 格 水 平 与 
总 产 出 需求 数量 之 间 关 系 的 有 曲线 。 619，625 

足 额 基金 ” 认 缴 额 及 各 年 收益 之 和 足以 支付 到 期 应 付 的 养老 基金 。 
351 

最 佳 预测 ”运用 掌握 的 所 有 信息 ， 对 未 来 所 作 的 最 好 的 估计 。 713 

IS 曲线 ”描述 使 产品 总 量 等 于 需求 总 量 时 的 总 产 出 与 利率 组 合 的 曲线 
( 商 癌 市 场 均 衡 )。 591 

LM 曲线 ”描述 使 货币 需求 量 等 于 货币 供给 量 时 利率 和 总 产 出 组 合 的 曲 
线 (货币 市 场 均衡 }。 591 

MI 货币 的 一 种 统计 指标 ， 包 括 通 货 、 旅 行 支票 和 支票 存款 。 560 

M2 货币 的 一 种 统计 指标 ， 即 在 M1 的 基础 上 再 加 入 货币 市 场 存款 账 
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户 、 货 币 市 场 互助 基金 股份 、 小 额定 期 存款 、 赃 蓄 存 款 、 踢 夜 购 回 
协议 和 隔夜 欧洲 美元 。 60 

M3 ”货币 的 一 种 统计 指标 ， 它 在 M2 的 基础 上 加 入 大 额定 期 存款 、 长 
期 再 购 回 协议 以 及 机 构 货 币 市 场 互 助 基金 股份 。 

长 期 货币 中 性 见 货币 中 性 。 619 

储 著 机 构 ” 情 蓄 贷 款 协 会 、 互 助 屠 著 银行 和 信用 协会 。 39 

股 米 续 数 ”每 一 美元 股权 资本 中 资产 的 数量 。 257 

息 际 利率 ”以 息 票 贷 券 面值 百分比 表示 的 年 度 息 票 支付 额 。 70 

现 值 ”在 利率 为 时 ， 一 笔 未 来 收入 在 今天 的 价值 。 ?1 

择 购 期 权 ”提供 按 约 定价 格 购买 证 券 的 权力 的 期 权 。 236 

最 后 贷款 人 为 防止 出 现金 融和 危机， 在 其 他 人 都 不 愿意 向 金融 机 构 提 供 
情 备 时 向 金融 机 构 提 供 储 备 的 机 构 。 427 
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不 良 保险 ”307 一 308 
Malpractice insurance 
不 确定 性 与 金融 危机 199 
Uncertamty, and financial crises 
不 完全 浮动 ”454 
Dirty float 
不 足 额 基金 ”308 一 309 
Underfunded Plans 
Underground econorny 
布雷 顿 森林 协议 (1945) ”462 
Bretton Woods Agreerment {1945) 
部 分 挤 出 效应 ”548 
Partial crowding out 
财产 保险 ”307 一 308 


Property insurance 


conduits 


财富 与 资产 需求 89 一 90，105 一 106，、487 


and asset demand 


财富 变动 与 通货 /支票 存款 率 359 


changes in, and curteneycheckable deposits ra- 


Te 
财富 与 货币 供给 ”359，366 一 367 
and money supply 
财富 与 消费 支出 ”583 一 584 
and consutner expenditures 
作为 财富 贮藏 的 货币 476 
money as store of 

财富 贮藏 476 

Store of wealth 

财政 证 券 增长 票据 (CATs) 213 





Certificates of accrual on Treasury securities 


{CATS) 
操作 目标 435 
Operating targets 
产 出 的 自然 率 水 平 535，551 
Natural rate level of output 
长 期 客户 关系 ”240 一 241 
[Long - term customer relationships 
长 期 人 寿 保险 305 一 306 
Permanent life insurance 
长 期 人 寿 保 险 ” 305 一 306 
Temporary life insurance 
长 期 俩 券 资 本 损失 82 
Capital loss and Jong ~ term bonds 
作为 “账面 损失 ” 81 
as “ paper loss” 
长 期 债务 工具 22，82 
Long - term debt instruments 
慌 付 法 273 
Payoff method 
钉 住 利率 441 一 442 
of interest rates : 
国际 金融 体系 中 货币 的 钉 住 汇率 465 
Pegging of currency, in international financial 
system 
超额 鱼 备 率 与 货币 殿 应 372 
and money supply 
起 供 应 102，550 
Excess supply 
成 本 推动 的 通货 膨胀 ”599 一 600，617 
Cost — push inflation 
惩罚 性 贴现 利率 概念 ”425 
Penalty discount rate, concept of 
承销 商 “22，314 一 315 
Underwriters 
持续 性 信贷 ”420 
Extended credit 
冲销 性 外 汇 干 预 456，457~458 
Sterilized foreign exchange 


出 售 贷 款 246 


Loan sales 
对 第 三 世界 国家 贷款 462 
to Third World countries 
赃 备 ，199，325 
Reserves 
超额 储备 
364 一 365 
它 XCGSS 
储备 的 定义 ”225 一 226，325 
defined 
情 备 的 账户 处 理 228 一 230，398 ~ 399， 
404 一 405 
accounting for 
久 备 与 公开 市 场 购买 338 一 339 
and open market Purchases 
二 级 储备 ”227 
secondary 
国际 情 备 ”454 一 455，462，464，468 
international 
联 鱼 如何 向 银行 体系 提供 储备 ”326 一 327 
how Fed provides to banking system 
流动 性 管理 ”230 一 234 
liquidity management 
自由 储备 442 一 443 
free 
鱼 备 货币 462，468 
Reserve currency 
情 蔷 存款 自动 转 为 活期 存款 账户 (ATS)， 
S54, 217~218, 281, 426 
Automatic transfer from savings {ATS) ac- 


225 一 226, 231 一 234，325， 


counts 
情 善 监管 局 (OTS) 39，260 
Office of Thrift Supervision (COTS) 
铺 攻 协会 保险 基金 协会 ”39，260，289 
Savings 上 Association Insurance Fund (SAIF) 
情 善 贷款 协会 
Savings and loan associations (S&Ls) 
对 救援 的 贷款 260 
loans to 


对 救援 的 监管 ”259 一 260，284 一 285 


regulation of 
对 救援 开设 分 支 初 构 的 限制 260 
branching restrictions 
救援 68 
bailouts 
救援 的 抵押 贷款 227 
mortgage loans by 
救援 危机 283 一 290 
crises concerming 
契约 鱼 闭 机 构 35 一 36 
Savings institutions, contractual 
注册 259 
charters 
作为 金融 中 介 的 救援 ”34 一 35 
as financial intetrnediaries 
储 著 业 34，259 一 260 
Thrift industry 
猪 蔷 账户 225 
Savings accounts 
传统 模型 646 一 651 
Traditional model 
次 品 车 河 题 188 一 193 
“Lemons problem” 
存货 投资 502 一 503 
Jnvetrttory investment 
存款 利息 上 限 216，280 一 282 
Deposit rate ceilings 
存款 期 限 225 
time 
多 倍 存 款 创造 ”325 ~333 
multiple, creation of 
非 交 易 存款 225 
nontransaction 
国内 存款 ”163 一 164，167 一 168 


domestic 


国内 存款 和 国外 存款 预期 画报 率 的 比较 


163 一 164 


returns on domestic and foreign compared 
国外 存款 163 ~ 164，166 一 167，400， 


405 
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foreign 
经 济 存款 284 
Deposits brokered 
离 岸 存款 225 
offshore 
存款 外 流 230~234 
Outflows, deposit 
产 出 的 自然 率 水 平 535，551 
natural rate level] of 
存款 外 流 定义 230 
defined 
存续 期 分 析 244 一 245 
Duration analysis 
搭便 车 问题 190 一 192，197 
Free — rider problem 
大 额定 期 存单 (CDs) ”24，25，284 
Certificates of deposit (CDs) 
非 交 易 用 存款 225 
as nontransaction deposits 
可 转让 存单 235 
negotiable 
大 阪 证 券 交 易 所 209 
Osaka Securities Exchange 
代理 人 193 一 195 
Agents 
代 蔡 性 资产 90 
Inferior assets 
贷款 承诺 ”241 一 242 
Loan commitments 
待 付 现金 项 目 400，402 一 403 
Deferred availability cash items 
担保 债务 185 
Secured debt 
单 利 率 61 
Simple mterest rate 
单位 劳动 成 本 566 
Labor costs, unit 
当期 收益 率 73 一 74 
current 


贴现 收益 率 74 一 75 


discount 
当期 折 现 值 ”67 
Present discounted value 
到 期 收益 率 67 一 73 
Yield to maturity 
到 期 收益 率 与 回报 率 79 一 82 
and rate of return 
到 期 收益 率 与 债券 价格 的 负 向 相关 75 
negatively related to bond prices 
定期 定额 清偿 贷款 的 到 期 收益 率 72 一 73 
for fixed — payment loans 
简 式 贷款 的 到 期 收益 率 67 一 全 
for simple loans 
贴现 债券 的 到 期 收益 率 73 
for discount bonds 
统一 公债 的 到 期 收益 率 ”72 一 73 
for consols 
息 票 债券 的 到 期 收益 率 70 一 73 
for coupon bonds 
作为 利率 计 基 指标 的 到 期 收益 率 101 
as measure of interest rates 
道 : 琼 斯 工业 平均 指数 11 ~12，44，215 一 
216 
Dow Jones Industrial Average (DJIA) 
道德 危机 31 一 33，193 一 198 
Moral hazard 
贷款 市 场 中 的 道 短 危机 239 一 243 
in ]oan market 
道德 及 银行 监管 ”271 一 278，293，296 一 
297 
and banking regulation 
道德 危机 的 涵义 ”32 一 33，187 ~ 188 
detined 
道德 危机 与 保险 业 ”303 一 305 
and insurance 
道德 危机 与 金融 危机 198 一 201 
and financial crises 
道德 危机 与 金融 中 介 机 构 616 一 617 
and financial intermediation 


巍 权 合约 中 的 道德 风险 ，192~195 


in equity contracts 
解决 道德 危机 的 办 法 194 一 195 
solutions to problems 
债务 合同 及 道德 危机 196 一 198 
in debt contracts 

道义 劝说 420 

Moral suasion 

和 盗窃 保险 ”307 一 308 

Theft insurance 

抵押 贷款 屡 还 表 70 

Amortization schedule, for mortgage loans 

抵押 品 185 一 186，197 

Collateral 
抵押 贷款 管理 ”242 
and loan management 
抵押 品 净值 192 一 193 
and net worth 

抵押 债务 185 一 186 

Collateralized deht 

抵押 局 务 185 一 186 

Debt collateralized 


第 三 世界 债务 263 
Third World 

债务 货币 化 411 
monetizing 
地 震 保险 307 


Earthguake insurance 

地 下 经 济 361，362 
undeground economy 

第 三 所 界 信任 危机 263，462 
Third World, debt crisis of 
电子 银行 设施 259 
Electronic banking facilities 
调整 性 信贷 ”420 
Adjustment credit 

定期 存款 225 

Time deposits 
定期 存款 /支票 存款 率 355 
Time depcsits — checkable deposits tratic 
定期 贷款 66 


Installment loans 
定期 定额 清偿 贷款 66，69 一 70 
Fixed payment loans 
定期 人 寿 保 险 ”305 一 306 
Term insurance 
东京 股票 交易 所 209 
Tokey Stock Exchange 
动机 一 致 19%6 
Incentive ceompatibility 
短期 债务 工具 21 
Short — term debt instruments 
对 未 来 的 贴现 68 
Discounting the future 
多 倍 在 款 ”331 一 332 
Deposit multiplier, simple 
多 倍 存款 收 缩 。”331 一 332 
Multiple deposit contraction 
多 售 存 款 创造 325~334 
Multiple deposit creation 
市 政情 券 ”27，138，227，234 
Municipal bonds 
多 倍 股权 ”237 
equity multiplier 
俄 交 俄 存款 保险 基金 ”369 
Ohiec Deposit Guarantee Fund 
俄 记 稚 寿险 信托 公司 199 
Ohio Life Insurance 此 Trust Co., 
屋 罗 斯 的 货币 种 类 48 
forms meney in 
俄罗斯 的 通货 膨胀 ”603 
inflation in 
恶性 通货 膨胀 ”50，433，592 一 594，652 ~ 
653 
Hyperinftation 
二 级 储备 226 
Secondary reserves 
二 级 市 场 22 
Secondary markets 
二 级 市 场 柜台 交易 市 场 22 一 23 


over — the — counter 
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二 级 市 场 交 易 所 22 
exchanges 
发 据 汗 洞 。215 
“Loophole mining” 
法 定 淮 备 率 定义 ”225，325 
defined 
法 定 准 备 率 与 货币 乘 数 ”346 一 347，355 
and money multiplier 
支票 存款 的 法 定 准 备 率 ”366 
on checkable deposits 
法 国 金融 期 货 市 场 209 
Marché a Terme des Instruments Financiers 
法 国 银行 体系 391 
France banking system in 
法 国法 郎 汇率 ”469 
franc and exchange rates 
法 国货 币 政策 448 
monetary poliey in 
法 国企 业 融 资 ”184 
business financing in 
法 国 证 券 业 31 
securities industry in 
反 通 货 赔 胀 政策 445~446，611，649 一 654 
Anti— inflationary policy 
反 通 货 膨胀 政策 中 的 总 需求 与 总 殿 给 分 析 
649 一 650 
Aggregate demand and supply analysis of anti 一 
infiation policy 
均衡 ”549 一 559 
equilibrium in 
传统 模型 ”646 一 652 
with traditional model 
货币 学 派 与 凯恩斯 学 派 之 争 ”5$43 一 547 
monetanst versus Keynesian 
新 古典 宏观 经 济 模型 ”638 一 642 
with new classical macroeconomic model 
新 凯恩斯 主义 模型 “643 一 644 
with new Keynesian model 
有 关 通 货 膨胀 的 观点 595 一 598 


of inflation 





有 关 道 货 膨胀 政策 599 一 602 风险 规避 591 


of inflationary policy aversion to 
预测 未 来 的 经 济 活动 360 一 561 风险 偏好 91 
in predicting future economic activity preference for 
非 交易 性 存款 “225 风险 与 货币 的 投资 性 需求 ”485 一 486 
Nontransaction deposits and speculative demand for money 
非 借入 基础 货币 343，347~348，366 利率 风险 ”81 一 82，206 一 210，219，230， 
Nonborrowed monetary base 243 一 246 
非 适应 性 政策 601，642 一 643 interest ~ rate 
Diseretionary policy 违约 风险 134 一 136，495 一 497 
非 适应 性 政策 609~610 default 
Nonaccommodating policy 系统 性 风险 ，93 一 95 
非 适应 性 政策 规则 611 systematic 
Discretionary boticy 信用 风险 230，238 一 243 
非 系统 性 风险 ”94 credit 
Nonsystematic risk 再 投资 风险 ”82 
非 银行 银行 258 reinvestment 
Nonbank banks 幅度 上 升 ”360，362 
菲 中 介 的 … 216 Bracket creep 
Disintermediation 浮动 400 一 403，454，464 一 465 
非 主动 性 政策 552，606 一 611 Float 
Nonactivist policy 浮动 汇率 ”464 
费 直 方程式 83，169 Flexible exchange rate 
Fisher equation “轻浮 情绪 ”的 总 需求 情绪 539，547 
费 雷 效应 ”110~111，216，219，615 “Animal spirits” 
Fisher effect aggregate demand curve 
分 享 设施 259 自主 性 支出 ”505 一 506 
Cirrus autonomous spending 
分 支 机 构 255 负载 基金 ”312 
Branckes Load funds 
封闭 经 济 1S 一 LM 模型 662 一 663 负债 管理 ”230，234 一 235，616 
Closed — economy JSLM model Liability management 
封闭 式 基金 ”312 附属 抵押 贷款 合约 (CMOs) 213 一 214 
Closed — end funds Collateralized mortgage obligations (CMOs) 
风险 升水 9 一 6，134 一 135，137 一 139 感染 效应 ”272 
Risk premiums Contagion effect 
风险 与 资产 需求 。、90，91，107~108 杠杆 比率 275 
and asset demand Leverage ratio 
非 系统 性 风险 ”93~94 高 价 鉴 审 195 
nonsystematic Costly state verification 
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高 就 业 目 标 和 通货 膨胀 ”599 一 602 
Employment targets, bigh and inflation 
高 能 货币 338，398 
High ~ powered money 
隔夜 购 回 协议 217~218 
Overnight repurchase agreements 
省 种 投资 机 会 ， 途 券 供给 ”108 
Investment opportunities, and bond supply 
根本 性 失衡 464 
Fundamental disequjilibrium 
工商 金融 公司 311 
Business finance companies 
工业 产值 “543 
[ndustrial production 
工资 一 价格 粘性 ”643 
Wage — price stickiness 
工资 推动 555 
Wage push 
供给 冲击 ”636 
Supply shocks 
对 供给 冲击 的 总 供需 分 析 553，555 一 
556, 559~ 560 
aggregate supply and demand analysis of 
供给 种 击 与 失业 559 一 560 
and unemployment 
供给 冲击 与 通胀 ”597 一 598 
and inflation 
供给 分 析 103 一 105 
Supply analysis of 
超额 供给 102，550 
eXCess 
黄金 市 场 的 供给 
in gold market 
货币 市 场 的 供给 117 
in money market 
金融 创新 产品 的 供给 ”210 一 215 
of innovative finaneial products 
司 券 市 场 的 供给 “100，103~ 105，108 一 
110 
in bond market 


128~129 
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公共 利益 观 390 
Public interest view 
公共 养老 金 计划 310 一 312 
Public Pension plans 
会 开 市 场 操作 326 一 327，338 一 340 
Open market operations 
公开 市 场 购 买 338 一 339 
Open market purchases 
公司 在 证 券 市 场 融 资 渠道 ”185 
access to securities rmarkets 
发 行 股票 “184 
and stock issuance 
通过 抵押 债券 的 公司 融资 
through collateralized debt 
外 源 资 金 来 源 183 一 186 
external sources of 
购买 和 接管 法 273 
Purchase and assumprion method 
购买 力 平 价 理论 {PPP) 157~159 
Purchasing power parity (PPP) theory of 
购销 交易 418 
Matched sale — purchase ttansaction 
用 金 汇 票 账户 217 
Share drait accounts 
股利 22 
Dividends 
汇价 波动 ”12 一 13 
fluctuations in 
汇率 ”172~174 
and interest rates 
变易 市 场 上 外 汇 的 作用 153 一 176 
role in exchange market 
作为 准备 金 的 外 汇 462，468 
as reserve CUrrency 
股票 价格 
Stock prices 
报纸 上 公布 的 股票 价格 623 
published in newspapers 
对 股票 价格 的 技术 性 分 析 527 一 628 


technical analysis of 


185 一 186 


了 股 标价 格 的 波动 10 
volatility of 
股票 价格 与 利好 消息 628 
and good news 
股票 价格 与 投资 支出 476 
and investment spending 
投资 顾问 对 股票 价格 的 报告 ”622 一 624 
investment advisers’ reports on 
元 规则 理论 。 ”625 一 627 
random walks 
股票 价格 指数 41，213 
Stock price indexes 
股票 交易 所 22 一 23，41，77，213，315 一 
316 
Srock exchanges 
股票 市 场 ”10 一 12，22，184 
Stock market 
股票 市 场 对 消费 支出 的 影响 584 
effect on consumer expenditure 
遇 票 市 场 投 资 。”622~630 
investing in 
股票 市 场 与 理性 预期 理论 622~630 
and rational expectations 
股票 市 场 在 金融 危机 中 的 急剧 下 降 ”198 一 
199 
sharp declines during financial enises 
股票 市 场 中 的 “次 品 车 ” 188 一 189 
“lemons problem” in 
外 国 股票 市 场 41 
foreign 
股票 市 场 投 资 ”622 一 629 
in stock market 
股票 指数 期 货 213 一 214 
Stock index futures 
股票 作为 资本 市 场 工 具 27 
as capital market instruments 
玻 票 与 公司 融资 184 
and corporate financing 
股权 22 


Equities 


股权 桂 有 者 和 银行 资 李 ”236 一 238 
Equity holders, and bank capital 
股权 合同 193 一 195 
Equity contracts 
股权 市 场 22 
Equity market 
股权 资本 (净值 ) 
equty 
创业 资本 ”194 一 195 
venture 
股权 资本 ”192 一 193 
Equity capital 
固定 汇率 460 一 464 
Fixed exchange rate 
固定 投资 502 一 503 
Fixed investment 
关 贸 总 协定 (GATT) 463 
General Agreement on Tariffs and Trade 
(GATT) 
德国 工商 企业 融资 184 
business financing in 
德国 货币 政策 448，450 
monetary policy in 
德国 马克 及 汇率 
469 
mark and exchange rates 
德国 遗 货 膨胀 ”30，433，592，593 一 594 
inflation in 
德国 银行 体系 242，268，279，391，393 
Germany banking system in 
德国 证 券 业 31 
securities imdustry in 
关税 160 
官方 储备 交易 余额 ”460 
Official reserve transaction balance 
官僚 行业 理论 ”390 一 392，448 
Bureaucratic behavior, theory 
管理 浮动 体系 454，465 
Managed float system 
广义 银行 ”295 


192~193 


153 ~ 154, 466 ~ 467, 
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Wide banks 
规模 经 济 ”32，258 
Economies of scale 
柜台 市 场 ”22 一 23 
Over - the - counter (OTC) markets 
国际 储备 ”454 一 456，463，465，468 
Intemational reserves 
国际 货币 基金 组 织 (IMF) 

463，465 一 467 
International Monetary Fund 
国际 货币 市 场 (IMM) 209 
Intermational Moneraty Marker (IMM) 
国际 金融 体系 461 一 469 
International financial system 

管理 浮动 ”466 一 467 

managed float 

国际 股票 市 场 41 一 42 

stock market 

国际 金融 危机 466 一 467 

crises in 

国际 金融 与 技术 212 

and technology 

国际 收 支 “456 一 461 

balance of payments 

国际 局 券 市 场 41 

bond market 

货币 政策 447 一 448，468 

monetary policy 

金本位 制 440，461 一 462 

gold standard 

金融 期 货 市 场 的 国际 化 ”209 

futures market 

欧洲 货币 体系 465 一 466 

and European Monetary System 

外 汇 干预 454 一 456 

intervention in 
国际 开发 协会 (IDA) 462 
International Development 和 Association (IDA) 
国际 收 支 ”458 一 461 


Balance of payments 


262， 399, 


货币 政策 468 一 469 
monetary policy for 
融通 资金 的 办 法 460 一 461 
methods of financing 
国际 收 支 道 差 460 
Balance of payments deficit 
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Bundesbank 

联邦 银行 委员 会 254，295 一 296 

Federal Banking Commission 

联邦 住房 货款 银行 体系 (FHLBS》 
260，369，400 

Federal Home Loan Bank System (FHLBS) 

联邦 住房 贷款 银行 委员 会 (FHLBB) 285 
一 286，288 一 289 

Federal Home Loan Bank Board (FHLBB) 

联邦 住房 抵押 公司 (FHLMC) 29，313 

Federal Home Loan Mortgage Corp. (FHLMC) 

联邦 咨询 委员 会 ”382，384，388 

Federal Advisory Council 

联 情 与 财政 部 的 “一 张 抛 议 ” 


Accord between Federal 


259 ~ 


442 


Reserve and Treasury 
资本 400，405，460 
capital 
工 账户 228 一 230 


Savings 
掉 期 217 一 218 
sweep 
股 金 汇票 217 
share dratt 
”货币 市 场 存款 224 一 225 
money market deposit 
计算 单位 48 一 4 
unit of 
经 常 项 目 458 一 459 
Current 
可 转让 提 款 通知 9，54，205，217，224， 
281，426，445 
negotiable order of withdrawal 
税 款 和 贷款 账户 ”404，408 


tax and loan 


现金 管理 315 
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cash management 

联合 保险 制度 304 

in insurance policies 

两 全 保险 ”305 

Universal life insurance 

林肯 情 贷 协会 288 一 289 

Lineoln Savings 此 Loan Association 

零 息 葛 便 券 ”65Zero - coupen bonds 

流动 性 服务 188 

Liquidity services 

流动 性 篇 好 理论 ”474~478，515 

Liquidity preference theory 
弗 里 德 曼 的 著名 论断 486 一 488 
Friedman’s theory distinguished {rom 
流动 性 偏好 理论 的 卫生 发 展 478 一 486 
additional developments 

流动 性 开水 ”138 

Liquidity premium 

流动 性 升水 理论 145 一 147 

Liquidity premiom theory 

流动 性 收益 期 权 券 (LYONS) ”213 

LiquidOyield option notes (LYONs)} 

流动 性 陷阱 495 

Liquidity trap 

流动 性 效应 

Liquidity effect 

鲁 卡 斯 供给 函数 567 

Lucas supply function 

鲁 卡 斯 论点 636 一 638，654 

Lucas critique 

伦 部 国 妹 金融 期 货 交 易 所 209 

London International Financial Futures Exchange 

“落难 天 使 ” 212 

“Fallen angels” 

马 考 来 的 存续 期 慨 念 ”244 

Macaulay’s concept of duration 

买 入 期 权 209~210 

Call option 

贸易 障碍 561 


Trade barriers 


120, 122~123, 584 


美国 股票 交易 所 (AmEX) 22，77，315 
American Stock Exchange 【Arnex) 
美利坚 银行 199，253 
Bank of the United States 
面值 ”6 
Face value 
名 义 GDP 17，569 
Nominal GDP 
名 义 货币 余额 481 
Nominal money balances 
名 义 利率 83 一 84，100，174 
Nominal interest rates 
摩擦 性 失业 ”432 
Unemployment, {rictional 
穆 迪 标准 137，189 
Noody's 
耐用 消费 品 支出 ”583 一 585 
Consumer durable expenditure 
内 部 情况 38 
Insiders 
内 含 报 熏 率 70 
Imernal rate of return 
能 动 性 的 公开 市 场 操作 、417 
Dynamic open market operations 
尼加拉瓜 的 通货 膨胀 592~ 593，594 
Nicaragua, inflation in 
逆向 选择 ”31 一 33，188 一 193 
Adverse selection 
保险 公司 303 一 305 
and insurance companies 
对 金融 结构 的 作用 188 一 193 
influence on financial structure 
股票 和 债券 市 场 中 的 “次 品 车 ” 
189 
lemons in stock/ bond markets 
解决 问题 的 办 法 189~193 
solutions to problems 
金融 危机 198 一 201 


and financial crises 


金融 中 介 组 织 616 一 617 


188 一 


and financial intermediation 
信贷 市 场 239 一 243 
in loan market 
银行 监管 ”271 一 278，293，296 一 297 
and banking regulations 
专门 技术 31，188 
defined 
逆 因 素 关 系 问 题 572 一 573 
Correlation ~ causation question 
纽约 股票 交易 所 ( NYSE) 
156, 214, 216, 315 
New York Stock Exchange (NYSE) 
纽约 期 货 交易 所 (NYFE) 214 
New York:Futures Exchange (NYFE) 
农场 抵押 ”186 
Farm mortgages 
农业 调整 法 〈1933 年 ) ”440 
Agricultural Adjustment Act 
American Express 
农业 信用 体系 ”313 一 314 
Farm Credit System 
欧元 定义 27 
Eurodollars defined 
欧元 期 俩 市 场 209 
futures market in 
欧元 市 场 216，220，225，260 一 261 
market for 
作为 “ 离 岸 ”存款 的 欧元 265 
as ”offshore” deposits 
欧洲 法 郎 261 
Eurofranc 
欧洲 货币 单位 51 
Monetary union, European 
欧洲 货币 预期 汇率 173 
Euromoney, exchange tate forecasts in 
欧洲 马克 261 
Euromark 
欧洲 票据 247 


Euronotes 


1991 年 马 斯 特 里 将 特 条 约 433，467， 
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22 一 23，77， 


209 
European Union Treaty (1991) 
超 需 求 ”103，550 
Excess demand 
起 准备 金 ” 225 ~ 226，231 ~ 234，325， 
364 一 365 
Excess reserves 
欧盟 银行 业 255，391，433 
European Union (EU) banking in 
欧洲 货币 单位 (ECU) 51,，465 
European curreney unit (ECU) 
欧洲 货币 联盟 55 
monetary union 
欧洲 货币 体系 (EMS) 465 一 467 
European Monetary System {EMS) 
欧洲 金融 监管 ”42 
financial regulation by 
欧洲 中 央 银 行 制度 433 
European System of Central Banks 
真实 利率 82 
Ex ante real interest rate 
欧洲 债券 ”45 
Eurobonds 
泡沫 经 济 450~451 
Bubble economy 
配额 159 
Chuotas 
票据 发 行 信贷 便利 (NIFs) ”247 
Note - issuance facilities {NIFs) 
平等 交易 贷款 282 
Leveraged transaction loans 
破产 的 银行 236，285 
[nsolvent banks 
葡萄 牙 的 银行 体系 ”391 
Portugal, banking system in 
期 货 合 同 207 
Futures contracts 
期 货 市 场 207 一 209 


Futures market 


股票 价格 指数 214 


TT 


in stock price indexes 
降低 银行 的 利率 风险 ”245 
bank use to reduce interest rate risk 
期 权 侣 同 209 一 210 
Option contracts 
期 货 市 场 
企业 乐观 情绪 ”553 一 554 
Business optimism 
契约 性 储 蔷 机 构 ”37~38 
Contractual savings institutions 
汽车 保险 ”307 一 308 
Automobile insurance 
汽车 贷款 186，213 
Automobile loans 
汽车 贷款 186，213 
Loans automobile 
贷款 合同 186 
contracts for 
定额 清偿 贷款 66，69 一 70 
fixed — payment 
简 式 贷款 ”66 一 68 
simple 
商业 沉 款 30，66，227 
commercial 
贴现 贷款 
discount .See Discount loans 
消费 贷款 ”30，227 
consumer 
银行 货款 
by banks 
政府 贷款 313 一 314 
by government 
清偿 托管 公司 289 
Resolution Funding Corp., 
清理 账户 217~218 
Sweep accounts 
瑞士 的 货币 政策 450 一 451 
monetary policy in 
瑞士 的 银行 体系 ”268，279，391，393 
banking system in 


186, 227~228 


瑞士 的 准备 金 要 求 427 
reserve requiretments in 
瑞士 法 郎 与 汇率 153 一 154 
franc and exchange rates 
清算 所 银行 间 支 付 系统 (CHIPs) 52 
Clearing House Inter ~ bank Payment Systems 
(CHIPS) 
全 国 购买 管理 协会 (NAPMD 113 一 114 
National Association of Purchasing Management 
{NAPM) 
全 国信 用 社 联 份 保险 基金 《NCUA) 41， 
201 
National Credit Union Share Insurance Fund 
(NCUSIF) 
全 国 证 券商 协会 自动 报价 系统 316 
National 上 Association of Securities Dealers’ Auto- 
mated Quotation System (NASDAQ) 
国民 银行 法 (1863) 254 
National Banking Act (1863) 
缺口 分 析 244 一 245 
Gap analysis 
确定 的 受益 计划 308 
Defined benefit plans 
确定 的 支付 计划 308 
Defined contribution plans 
认 知 时 灌 。”607 
Recognition lag 
日 本 银行 ”4 和 0 一 451 
Bank of Japan 
日 本 银行 体系 
2783 一 279，391 
Japan banking system in 
日 本 工商 企业 融资 184 
business financing in 
日 本 汇率 153 一 154，469 
yen and exchange rates 
日 本 货币 政策 448，450 一 451 
monetary policy 
日 本 贸易 障碍 。561 


trade barriers 


242，255，263，266，208, 


日 本 证 养 业 30，40~41 
securities industry in 
日 经 平均 指数 41，209 
Nikkei Average 
高 品 货币 50 
Commodity money 
商品 交易 22 
Commodity exchanges 
商品 期 货 交 易 委 员 会 (CFTC) 39 
Commodities 
(CFTC) 
商品 市 场 均 衡 ”513 一 514 
Goods market, equijibrium in 
商业 贷款 227 
Commercial loans 
作为 简单 贷款 6566 
as simple loans 
作为 资本 市 场 工具 的 商业 贷款 29 
as capital market instruments 
离 业 抵押 186 
Commercial mortgages 
商业 抵押 贷款 185 一 186 
Consumer debt, collateralized 
商业 文件 25，212，216，220 
Commercial paper 
商业 银行 ”227，253 一 259 
Commercial banks 
美国 商业 银行 数目 256 
number in the United States 
商业 银行 规模 效应 256 
size distribution 
商业 银行 机 构 255 一 259 
structure of industry 
商业 银行 监管 ”255 
regulation of 
商业 银行 注册 256，277 
charters 
商业 银行 作为 金融 中 介 34 一 35 
as financial intermediaries 


设立 分 支 栅 构 的 规定 255 一 256 
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Futures Trading Commission 


i 


branching restrictions on 
在 美国 最 大 的 商业 银行 ”257 
largest in the United States 
商业 银行 设立 分 支 机 构 的 法 规 254 一 255 
Branching regulations commercial banks 
储 亚 与 贷款 协会 、260 
savings and loan associations 
互助 储蓄 银行 ”260 
mutual savings banks 
信用 社 260 
credit unions 
商 誉 285 
Goodwil] 
社会 保障 ”310 
Social Security 
元 明 效 应 ”423~424 
Announcement effect 
生产 成 本 555 一 556 
Production eosts 
生产 成 本 566 
Unit labor costs 
生产 力 161 
Productivity 
生产 者 价格 指数 《PPI) 543 
Producer price index (PPI) 
剩余 财产 索取 权 ”22 
Residual] claimants 
失衡 的 463 
Disequilibrium, fundamental 
石油 输出 国 组 织 {OPEC) 263，559 
Organization of Petroleum Exporting Countries 
中 密斯 协议 (1971) 465 
Smithsonian Agreement (1971) 


世界 银行 【国际 复兴 与 发 展 银行 ) 77， 


400，462 


World Bank (International Bank for Reconstruc- 


tion and Development) 
适应 性 政策 600 

Accommodating policy 
市 场 多 样 化 加 一 97 


730 交友 济 兴 于 这 克基 天 全 大 家 


Market portfolio 
银行 资本 要 求 的 市 场 价值 核算 法 ”296 
Market — value accounting for bank capital 
市 场 分 割 理论 143 一 145 
Segmented markets theory 
市 场 均衡 ”102 一 103 
Market equilibrium 
市 场 清算 价格 102 一 103 
Market — clearing price 
收 人 效应 ”117，120，122 一 123 
Income eifect 
收益 曲线 ”139 一 140 
Yield curve 
流动 性 溢价 理论 中 的 收益 曲线 145 一 147 


in liquidity premium theory 


偏好 聚集 地 理论 中 的 收益 曲线 145 一 147 


in preferred habitat theory 
市 场 分 割 理论 中 的 收益 曲线 144 
in segmented markets 
收益 曲线 与 利率 预期 148 一 149 
and expected mterest rates 
预期 理论 中 的 收益 曲线 ”142 一 143 
in expectations theory 

寿险 ”35，305 一 307 

Life insurance 

数据 时 潍 607 

Data lag 

衰退 4，560 

Recessions 

双重 银行 体系 253 一 254 

Dual banking system 

税法 195 

Tax code 

税 后 真实 利率 83 

After— tax real interest rate 

税收 和 贷款 账户 ”404，408 一 409 

Tax and loan accounts 

税收 与 总 需求 ”553 一 554 

and aggregate demand 


等 级 递 进 ”360，362 


bracket creep Discount window 

税收 逃税 与 货币 供给 367 贴现 贷款 (预支 款 ) 。 225 

evasion of, and money supply Advances 

税收 与 1S 曲线 524 贴现 贷款 232 一 233 

and IS curve Discount loans 

税收 与 共同 基金 ”312 定义 225 

and mutual funds defined 

税收 与 利率 ”84，139~140 基础 货币 控制 下 的 贴现 贷款 ”325 一 326， 
and interest rates 341 一 342，384，387，398，401，419 一 
税收 与 通货 膨胀 ”597 420 

and inflation 
税收 与 总 产 出 ”507 一 511 
and aggregate output and market jnterst rate 

为 政府 支出 融资 的 税收 409 一 411 贴现 贷款 的 类 型 420 

to finance govemiment spending types 

资本 利得 ”628 相应 的 货币 供给 ”347 一 348 


capital gains money supply related to 


in control of monetary base 


市 场 利 率 ”365 


资本 利得 的 变动 ”524 


changes in 


资本 利得 与 通货 /支票 存款 比率 360 一 362 


and eurremey — checkable deposits ratio 
私人 存款 保险 ”295 
Private deposit insurance 
私人 养老 金 计 划 309 
Private pension Plans 
随机 变动 ”627 
Mean reversion 
排 提 有 周转 馈 券 (CARDs) ”213 
revolving debts 《CARDs) 
套利 207 
Hedging 
套利 216，625 
Arbitrage pricing ttheory 
套利 定价 理论 96 
Arbitrage pricing theory 
特别 提 款 权 (SDRs) 399，401，466 
Special drawing rights (SDRs) 
贴现 419 
Discounis 


贴现 窗口 419 一 422 


贴现 经 纪 人 22，214 一 215 

Discount brokers 

贴现 率 定义 ”225，325，398，419 

Discount rate defined 
贴现 率 与 货币 供应 366 
and money supply 
贴现 率 与 市 场 利率 ”420 一 422，426 


and market interest rates 


贴现 率 与 贴现 贷款 ”232 一 233，365 一 366， 


384，387 
and discount loans 
贴现 妆 益 率 74 一 375 
Discount Yield 
贴现 债券 ”66，73，142，144 
Discount bonds 
贴现 政策 的 优点 和 缺点 424 
Discount policy advantagesy disadvantages 
对 贴现 政策 的 改革 建议 ”426 
proposed reforms 
货币 政策 中 的 贴现 政策 419~426 
in monetary policy 
贴现 政策 的 历史 性 因素 440 


historical perspective 


二 天 737 


贴现 政策 的 声明 效应 423 一 424 
and announcement effect 
通货 比率 77 
Current yield 
通货 峰值 155，156，456 
Depreciation, of currency 
通货 升值 /贬值 155，156，456 一 457 
Currency appreciation/ depreciation 
不 兑现 纸币 53 
commodity/ fiat money 
财富 359 
and wealth 
存款 转化 为 通货 340~ 341 
shift from deposits 
单个 欧洲 货币 53，467 
single European 
地 下 经 济 340，362 
underground economy 
非法 活动 359 一 340，367 
and crime 
国库 券 ”325，338，400，404 
Treasury 
流通 中 的 ”325，338 
in circulation 
美国 政府 发 行 的 国库 券 ”24 


federal government issuance 


道 货 的 定义 48 
defined 

通货 准备 金 ”462，468 
TeSeIVEe 

银行 汇票 ”253 一 254 
banknotes 

银行 行为 ”357 一 363 
behavior cf 


预期 支票 存款 利率 ”362 一 363 
future of 
支票 存款 利率 ”359 一 340 


and interest rates 


支票 存款 利率 的 历史 记录 357 一 358，340 


一 362 


historical record 


支票 存款 利率 及 银行 囊 民 ”359 一 362 


Currency — checkable deposits ratio and bank 


Banics 
支票 风险 ”359 一 340 
and risk 
支票 货币 乘 数 354 一 355 
and money multiplier 
支票 货币 供给 372 
and money supply 
支票 税 340，363 
atid taxes 
纸币 52 一 53 
Paper 
通货 账户 458 一 459 
Current account 
通胀 率 5 
Inflation rate 
通胀 政策 600 一 604 
Inflationary policy 
统一 公债 72 一 73 
Consols 
投机 需求 ”480 一 481，485 一 486 
Speculative demand 
投资 实用 指南 ”622 一 625 
Investment advisers, reports of 
投资 银行 ”23，314 一 315 
Investment banks 
投资 者 ”37 一 38，91，629 
Investors 
投资 支出 502~503 
Investment spending 
IS 曲线 523~524 
IS curve for 
股价 584 
and stock prices 
货币 传递 机 制 ”582，583 
as monetary transmission mechanism 
计划 投资 支出 与 总 产 出 ”564 一 506 
planned and aggregate output 


计划 投资 定义 ”500，545 
defined 
计划 投资 与 利率 513，523 一 524，574 一 
763 
and interest rates 
投资 支出 变化 ”523~524 
changes in 
托 宾 的 4 理论 582，583 
Tobin’s q theory for 
投资 中 介 机 构 36 一 37 
Investment intermediaries 
土库曼 的 通货 膨胀 ”603 
Turkmenistan, in{lation in 
土库曼 斯 坦 通 货 膨 胀 ”603 
Kyrgyzstan, inilation ih 
退休 基金 ”36，308 一 310 
Reurement funds 
托 宾 的 g 理论 582，583 
Tobin's 9 theory 
托 宾 的 均值 一 方差 模型 659 一 661 
Tobin's mean 一 variance model 
外 国 存款 163 一 164，166 一 167，399，405 
Foreign deposits 
外 国债 券 ”和 
Foreign bonds 
外 汇 交 易 156 
Trading foreign exchange 
外 汇市 场 11~12，153~156 
Foreign exchange market 
抵消 影响 的 457 一 458 
sterilized 
浮动 汇率 制 下 的 外 汇市 场 464 
under flexible exchange rate 
干巴 外汇 401，454 一 458 
intervention in 
固定 汇率 制 下 的 外 汇市 场 ” 462 一 464 
under fixed exchange rate 
均衡 ”165 一 166 
equilibrium in 
外 汇市 场 上 的 交易 156 





trading on 
未 抵消 人 影响 的 ”456~457 
unsterilized 
与 货币 供应 454 一 456，468 
and money supply 
与 货币 政策 468 一 469 
and monetary policy 
作为 价格 县 标 ， 汇 率 稳定 性 433 
stability, as pricing goal 
完全 撞 出 531~532，547 
Complete crowding out 
完全 和 蔡 代 品 141 
Perfect substitutes 
违约 24 
Default 
违约 风险 
Default risk 
为 联邦 存款 保险 公司 联合 保险 ”294 
for federal deposit insurance 
委托 人 一 代理 人 问题 193 一 195，286 一 288 
Prineipal ~ agent problem 
末 冲 销 性 外 汇 干预 455~457 
Unsterilized foreign exchange 
未 握 保 愤 务 ”185 
Unsecured debt 
未 加 利用 的 一 利 机 会 ”622 
Profit opportunity， unexploited 
未 利用 的 获 利 机 会 622 一 623 
Unexploited brofit opportunity 
稳定 性 政策 ”649 一 650 
Stabilization policy 
乌克兰 的 通货 膨胀 ”603 
Ukraine, inflation in 
无 规则 运动 ”626~628 
Random walks 
无 违约 债券 ”134~138 
Default ~ free bonds 
物价 总 水 平 4, 6, 15 一 18 
Aggregate price level 


物 物 交 易 经 济 中 的 价格 48 一 50 
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134~136, 496 


Price in barter economy 
均衡 价格 102 一 103，130 
eguilibrium 
市 场 出 请 价格 102 一 103 
market — clearing 
一 剧 定 律 157 
law of one price 
西班牙 的 银行 体系 391，393 
Spain, banking system in 
息 莫 率 66 
Coupon rate 
息 票 债券 ”66，70~73，142，144 
Coupon bonds 
希腊 的 银行 体系 ”391 
Greece, banking system in 
系统 性 风险 ”93 一 95 
Systematic risk 
狭义 银行 ”294 
Narrow banks 
显效 时 满 ”608 
Effectiveness lag 
现代 货币 数量 论 486 一 490，544 
Modern quantity theory of money 
现金 管理 账户 {CMAs) 315 
Cash management accounts (CMAs) 
现 值 ”66 一 好 
Present value (PY) 
限制 性 奥 约 定义 ”186 
Restrictive covenants defined 
保单 ”303 
in insurance policies 
保单 监督 /执行 196 一 198，240 
monitoring/ enforcing 
相对 于 外 全 商品 160~161 
Foreign goods, preferences for 
香港 的 银行 体系 262 
Hong Kong, banking in 
向 银行 借款 ”参考 贴现 贷款 
Borrowing by banks. See Discount loans 
销售 金融 公司 311 


CT 


Sales finance companies 
消费 ”583 一 585 
(Consumption 
消费 报告 191 
Consumer Reports 
消费 贷款 29，227 
Consumer loans 
消费 函数 ”501 一 503 
Consumption function 
消费 价格 指数 {CPI) 16，544 
Consumer price index (CPI) 
消费 品 支 出 ”500 
Consumer expenditure 
财富 效应 ”583 一 585 
as monetary transmission mechanis 
弗 里 德 曼 一 迈 泽 尔 曼 检 测 579 一 580 
Friedman — Meiselman measure 
自主 性 消费 品 支出 501 ~ 502 
autonomous 
总 产 出 *505 一 506，510，512 
apgregate output 
总 支出 消费 函数 ”5S01 一 503 
and consumption function 
消费 者 金融 公司 311 
Consumer loans 
消费 者 乐观 情绪 553~554 


Consumer optimism 


新 古典 主义 的 宏观 经 济 模型 ”610，638~643 


Macroeconomic moxde!l, new classical 
新 加 坡 的 银行 业 262 
Singapore, banking in 

新 西 兰 的 银行 体系 393 
New Zealand banking system in 
新 西 兰 的 准备 金 制度 427 
reserve requirements in 

新 英格兰 银行 274，369 
Bank of New England 

信贷 ”420 

Credit 

信贷 危 境 238 一 239 


Credit crunch 
信贷 与 投资 支出 583 
and investment spending 
信息 不 对 称 ”31 一 33，188，271 一 278，583， 
615 一 016 
jnoformation asymmetric 
信息 : 搭便 车 问题 190 一 192，198 
and free ~ rider problem 
信息 生产 ;监管 194 
Monitoring of production of information 
限制 性 契约 的 执行 196 一 197，240 
of restrictive covenants 
信用 风险 ，226 一 227，220，239 一 243 
Credit risk 
长 期 的 窗户 关系 240 一 241 
long - term customer relation — ships 
贷款 承诺 241 一 242 
loan commitments 
抵押 品 信用 风险 ”242 
Collateral 
监控 239 一 240 
sereening/ monitoring 
信用 风险 与 信用 配给 ”242 一 243 
and credit rationing 
信用 配给 ”242~243 
Credit rationing 
信用 社 设立 分 支 机 构 的 规定 260 
Credit unions branching restrictions on 
信和 由 社 发 放 的 消费 贷款 227 
consumer loans by 
信用 社 监管 259 一 260 
regulation of 
信用 社 注册 260 
charters 
作为 金融 中 介 的 信用 社 37 
as fmancial intermediaries 
信用 证 247 
Letters of credit 
需求 的 财富 弹性 89 
Wealth elasticity of demand 


需求 与 供给 100~ 114 
demand and supply in 
“次 品 车 ” 188 一 189 
“jemon problems” in 

国际 化 的 41 

international 

理性 预期 ”629 ~630 

rational expectations in 

投资 于 629 一 630 

imvesting in 

易 变 的 ”80 一 82 

volatility of 
许可 价格 ”209 
Exercise price 
学 生 贷 款 担保 计划 ”313 
Guaranteed Student Loan Program 
学 生 贷款 营销 协会 313 一 314 
Student Loan Marketing Association 
亚美尼亚 的 通货 脱 胀 ”604 
Armenia, inflation in 
养老 基金 36，308 一 310 
Pension funds 
养老 受益 保障 公司 (PBGC) 309 一 310 
Pension Benefit Guaranty Corp. {PBGC) 
一 级 市 场 22 
Primary markets 
一 月 效应 ”627 
January effect 
医疗 保障 310 
Medicare 
以 创造 货币 融资 411 
Monetizing the debt 
以 风险 为 依据 的 保险 费 303 
Risk - basked premiums 
以 风险 为 依据 的 资本 金 需求 ”275 一 276，292 
Risk — based capital requirents 
易 货 交易 52 一 53 
Economy barter 
意大利 银行 体系 393 
Italy banking system in 


意大利 里 拉 及 汇率 154 
lira and exchange rates 
意大利 证 券 业 30 
securities industry in 
意外 事故 保险 公司 ”35 一 36，307 一 308 
Casualty insurance 
因素 311 
Factoring 
银行 保险 基金 (BIF) “289 一 290 
Bank Insurance Fund (BIF) 
银行 承兑 的 ”25 
Bankers ”acceptahices 
银行 承兑 汇票 25 
Acceptances, bankers’ 
银行 持 股 公司 255，257 一 259，262 
Bank holdng companies 
银行 持 股 公司 法 (1956 年 ) ”283 
Bank Holding Company Act (1956) 
银行 代理 ”227 
Correspondent banking 
银行 倒闭 199，236 
Bankruptey 
银行 倒闭 235 一 236，253 一 254，272 一 274 
Bank failures 
银行 的 审查 人 员 276 
Bank examiners 
银行 的 资产 负债 家 223 一 228 
Balance sheets of bank 
定义 ”223 
defined 
联邦 储备 体系 的 ”324 一 325，398 一 401 
of Fed 
银行 对 信用 风险 的 得 选 ”239 一 240 
Screening by banks, for credit risk 
保险 公司 的 筛选 ”303 
by insurance companies 
银行 法 (1933 年 ) 。 254，260，278 一 279， 
283，296 一 298，387 
Banking Act (1933) 


银行 法 (1935 年 ) ”440 一 441 
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Banking Act (1935) 
银行 负债 223~225，266 
Liabilities of bank 
负债 的 定义 ”20 
defined 
联 屠 负 局 ”325，399 一 400 
of Fed 
银行 和 货币 供应 9 
Banking and money supply 
国际 的 ”279 
universal 
银行 汇票 ”253 
Banknotes 
银行 挤 竞 ”370 
Runs on banks 
银行 监管 〈 和 参考 商业 银行 的 金融 监管 )，256 
一 259 
Banking regulation. See also Financial regulation 
of commercial banks 
信用 社 259 一 260 
of credit unions 
屠 著 和 信用 社 、259 一 260 
of savings and loan associations 
创新 259，281 一 282 
reforms in 
国际 化 的 278 一 281 
international 
互助 猪 蕃 银 行 260 
of mutual savings banks 
银行 兼并 法 (1960，1966 年 ) ”283 
Bank Merger Acts (1960, 1966) 
银行 降 爸 风险 的 多 样 化 ”234 
Diversification by banks to reduce risk 
多 样 化 的 定义 93 
defined 
多 祥 化 的 好 处 9 吧 一 94 
benefits 
证 券 的 市 场 多 元 化 95 一 96 
in market portfolio 
银行 恐慌 ”38，39，382，580 


Bank panics held by banks 


定义 199，359 证 券 承销 22 
defined underwriting 
货币 供应 367，371 证 券 的 一 级 /二 组 市 场 ”22 
and money supply primary/ secondary markets 
金融 危机 199 证 券 定 义 10，20 
and financial crises defined 
联邦 赃 备 体系 351，433 中 期 国债 72，76 一 78，81，16，133 一 
and Federal 及 eserve System 141，148，208 一 209，393 
前 析 368 一 372 Treasury bonds 
anatomy of 银行 体系 252 一 268 
预期 616 . Banking system 
expectations in 存款 创造 328 一 330 
支票 存款 利率 ”359 一 361 in deposit creation 
and currency — checkable deposits ratio 兼 有 的 ”253 
银行 所 持 证 券 226 dual 
bank holding of 联储 如 何 提供 储备 ”326 一 327 
国际 证 养 40 一 41 how Fed provides reserves to 
international 全 国 范围 的 ”295 
库 养 10，24 一 25，66，377，91 一 和 2， nationwide 
111, 113, 140 ~ 141,，149, 205 ~ 207, 危机 198~201 
209 一 210, 217 ~ 218, 224, 280, crisis in 
418, 425 银行 丽 慌 370 一 371 
Treasury bills Bank panics in 
金边 证 券 8 与 证 券 业 分 离 ”278 一 279，297 一 298 
“gilt — edged, ” separated from securities industry 
联储 所 持 的 美国 政府 债券 ”325 一 327， ”银行 信用 公司 257，263 
398，401，417 一 419 Bankers Trust Corp., 
beld by Fed 银行 信用 卡 211 
美国 政府 机 构 债 券 、”29，78 Bank credit cards 
U.S. govermment agency 银行 信用 卡 211. 
美国 政府 愤 券 的 期 货 市 场 208 Credit cards，bank 
futures market in 银行 信用 卡 211 
美国 政府 证 券 ”23，29，411~414，441 Discover card 
U.S. govemment 银行 业 协 作 313 
市 政 证 养 ” 139 一 140，226，234 Banks for Cooperatives 
municipal 银行 资本 金 ”225 
无 违约 证 券 ”134 一 139 Bank capital 
default - free 防范 银行 倒闭 ”236 
银行 所 持 的 美国 政府 债券 ”226 and prevention of hank failure 


股权 回报 率 236 一 238 

and returns to equity holders 

管理 当局 238 

management of 

以 风险 为 依据 275 一 276 

risk ~ based 

资本 充 是 性 管理 230，235 一 238 
managing capital adequacy 

银行 资产 223 一 224，225 一 228，266 一 267 


Assets of bank 


上 必需 病 ”和 0 一 1 

as necessity 

多 样 化 的 92~94，95 一 96，234 

diversification of 

金融 结构 ”616 

and financial structure 

联邦 储备 体系 的 ”325，398 一 399 

of Fed 

流动 性 ”22 

liguidity of 

奢侈 品 91 

as luxury 

投资 支出 583 

and investment spendimg 

下 级 的 ”90 

inferior 

限制 274 一 275 

restrictions on 

信息 不 对 称 “31 一 33，187 一 188 

Asymmetric information, See also Adverse se- 
lection; Moral hazard 

道德 风险 与 银行 监管 271 一 278 

and banking regulation 

再 贷款 市 场 242 

in loan markets 

银行 资产 223 ~~ 224，225 一 228，234，266 

一 267 


Banks assets of 


表 外 业务 246 一 247 


off -- balance — sheet activities of 
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超 淮 备 金 ”225，231 一 234，325，364 一 
365 

EXCESS TESETVES 

持 有 证 券 的 ”227 

securities held by 

贷款 管理 226 一 228，239~243 

loan management by 

电 传 { 划 转 ) ”51~52 

wire transfers by 

电子 设施 259 

electronic facilities 

定义 8，34 

defined 

非 银行 ”258 

nonbank 

分 支 机 构 的 规定 255 一 256 

branching restrictions 

负债 223 一 225，234，266 

liabilities of 

工商 业 融 资 的 重要 性 185 

importance in business financing 

公开 市 场 购买 338 一 339 

open market purchase from 

国外 银行 260 一 263 

forreign 

货币 供应 模型 323，325 一 333 

in money supply model 

货币 中 心 234 

money center 

基本 业务 ”228 一 230 

basic operations 

撞 提 370 

runs on 

检查 275，277 

examination of 

金融 中 介 8 一 9 

as financial intermediaries 

库存 现金 ”225，324 一 325，399 


vault cash of 


联储 成 员 384 一 385 


members of Federal Reserve 
联储 储备 382 一 386 
Federal Reserve 
流动 性 管理 230 一 234 


liquidity management by 


难题 258 一 268 
problems 

全 国 的 253 一 254，384 
national 

全 国 范围 的 ”295 
nationwide 


商业 的 ”34 一 35，228，253 一 259，384 
cormmercia! 
投资 ”22，314 一 315 


investment 


锋 广 的 294 一 295 


narrow/ wide 


应 收 现金 项 目 226 一 227 

cash items in process of collection 

优势 下 降 264 一 268 

decline of industty 

在 联 情 的 存款 (参考 准备 金 ) 离 岸 ”261- 
262 

deposits of: in Federal Reserve hanks. See 
Reserves; offshore 

在 其 他 银行 的 227 


in other banks 


州立 的 ”254 一 255 
state 

注册 275，277 
charters of 


资产 负债 表 223 一 228 


balance sheet of 


monetary policy in 
经 纪 存 款 284 
Brokered deposits 
经 纪 人 24，214 一 215，314 一 315 
Brokers 
经 纪 人 费用 214，485 
Brokerage fees 
经 纪 人 公司 214 一 215，315 
Brokerage firms 
通货 膨胀 ”654 
inflation in 
英镑 交易 汇率 12，466 一 467，469 
pound and exchange rates 
预算 赤字 ”654，602 一 654 
budget deficits in 
证 券 业 30，41 
securities industry in 
应 付款 证 券 1Z 组 证 券 } ”213 
Accrual ( “2Z”) bonds 
应 收 汽车 款 票 据 {CARs) 213 
Certificates of automobile receivables (CARs) 
应 收 现金 项 目 227，399 一 400，402 一 403 
items in process of collection 
资产 225，325，399 
vault 
硬币 338 一 339，404，411 
Coins 
优惠 利率 26 
Prime rate 
有 效 汇 率 指数 173 
Effective exchange rate index 
有 效 市 场 理论 620 一 622 


Efficient markets theory 


英 祝 兰 银 行 281]，449，467 股票 市 场 中 的 有 效 市 场 理 论 。620--629 
Bank of England in stock market 
英国 银行 体系 268，278 一 279 债券 市 场 中 的 有 效 市 场 理论 629 一 631 


in bond market 
预测 误差 619~620，630 
Forecasts errors 


IS 一 LM 模型 预测 499 


Britain banking system in 
工商 业 融 资 ”184 
business financing in 


货币 政策 448 一 449 
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1IS—LM model in 
对 外 国 银行 加 强 监管 法 (FBSEA) 291 
Foreign Bank Supervision Enhancement Act 
(FBSEA) 
预测 汇率 ”173 
exchange rates 
预测 利率 121 一 123 
interest rates 
最 好 的 预测 617 
optimal 
预料 外 政策 638 一 641，644 
Unanticipated policy 
预料 中 政策 638 一 640，643 
Anticipated policy 
预期 存款 邹 流 及 超 准 备 金 率 364 一 365 
expected and excess reserve ratio 
预期 回报 ”617 
Adaptive expectations 
预期 回报 率 90~91，105，107，163~168 
Expected returns 
预期 假说 141~143 
Expectations hypothesis 
预期 经 济 活动 616~617 
Economic activity expectations 
货币 主义 与 凯恩斯 主义 有 关 货 币 和 经 济 活 
动 的 争论 的 综述 586 一 587 
Overview of Keynesian — monetarist debate 
经 济 活动 与 货币 ， 早期 凯恩斯 主义 实证 
$74~— 576 
and money: early Keynesian evidence on 
经 济 活动 与 金融 危机 198 一 201 
and financial crises 
实证 分 析 的 两 种 类 型 570 一 574 
types of empirical evidence 
探索 新 的 货币 传递 机 制 ”582 一 586 
search for new transmission mechanisms 
早期 货币 主义 实证 576 一 581 
early monetarist evidence on 
预期 利润 107 


Expected profits 
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一 一 


预期 收益 108 
Profits expected 
预期 通货 由 胀 108，110 一 111，120，122 一 
123 |. 
Expected inilation 
预期 与 预测 误差 619 一 620，630 
and forecast errors 
货币 市 场 预期 609 一 610 
on monetary policy 
理性 预期 617 
ratianal 
外 汇市 场 预期 167 
in foreign exchange market 
预期 在 经 济 活动 中 的 作用 614 一 616 
tole in economie activity 
增加 预期 因素 的 非 利 普 斯 曲线 566 
Expectations 一 augmented 
预算 赤字 及 愤 券 供给 109 
Budget deficits and bond supply 
定义 8 
defired 
货币 创造 603~604 
and money creation 
货币 基数 406 一 414 
and monetary base 
可 信和 任性 653 一 654 
credibiliry abour 
利率 137，412 一 414 
and interest rates 
远 期 汇率 155 
Forward exchange rates 
远 期 交易 155 
Forward transactions 
再 保险 ”308 
Reinsurance 
再 购 回 协议 25，217 一 218，418，496 
Repurchase agreements (RPs) 
再 贴现 440 


Rediscounting 


再 投资 风险 ”82 


Reinvestment risk 
择 售 期 权 209 一 210 
Put option 
债券 的 供给 曲线 ”101 一 102 
for bonds 
供给 曲线 的 位 移 108~110，117，129 
shifts in 
黄金 的 供给 向 线 128 一 129 
for gold 
货币 的 供给 曲线 117 
for money 
洪 供 给 曲线 的 移动 ”105 
movements along 
债券 合同 186 
Bond contracts 
债券 价值 ”75 一 77 
Bond prices 
“金边 的 ” 81 
"gilt — edged”™ 
报纸 出 版 75~77 
published in newspapers 
参与 10, 28~29 
corporate 
长 期 的 81 
long — term 
地方 的 29，136 一 137，227，234 
municipal 
定义 10，20 
defined 
国外 的 ”41 
foreign 
间接 金融 184 一 185 
and corporate financing 
可 转换 的 ”28 一 29 
convertible 
培 报 135 一 136，211 一 212 
junk 
利率 10~11，81 
interest rates on 


利率 73，81，616 


and interest rates 

堆 息 标的 

Zer0 — COUPON 

流动 性 135 一 136 
liguidity of 

免税 的 136 一 137，227 
tax — exempt 

欧元 债券 41- 
Eurobonds 

贴现 65，73 


discount 


统一 公 杭 (consol) 72 一 73 


consols 
违约 风险 134 一 135 


default tisk on 


无 违约 “134 一 135 
default 一 free 

上 息 票 ”65，70 一 73 
coupon 


相对 消极 的 贴现 率 ”75 


discount Yield negatively telated to 


证 券 增值 ”213 
Bonds accrual ( “Z”) 
人 司 券 市 场 10 
Bond market 
俩 券 市 场 的 衡 101 一 103 
in bond market 
长 期 均衡 ”550 一 551 
long 一 Pun 
短期 均衡 ”549 一 550 
short ~ run 


黄金 市 场 均 衡 129 


in gold maerket 


货币 市 场 均 奖 116 一 117，515 一 517 


in money market 

南 品 市 场 均衡 513 一 514 

in goods market 

外 汇市 场 均衡 ”164 一 166 

in foreign exchange marke 
债券 市 场 投资 ”629 一 631 


Investinent in bond market 
存货 投资 ”502 一 503 
inventory 
固定 投资 ” 502 一 503 
fixed 
计划 投资 503 
Planned 

债券 需求 曲线 101 一 102 

for bonds 
存款 保 险 基金 ”260 
state funds for 
黄金 需求 曲线 “127~130 
{or gold 
货币 需求 曲线 117 一 118 
for money 
私营 存款 保险 ”295 
privately provided 
推动 需求 的 通货 膨胀 599，600 一 601 
Demand — pull inflation 
需求 曲线 定义 ”100 
defined 


需求 曲线 位 移 104 一 108，117 一 118，128 


一 130 
shifts in 
需求 曲线 移动 ”104 
movements along 
债务 到 期 21，66，81 一 82 
Maturity of debt instrument 
到 期 收益 率 244 
Maturity buckets 
合 务 工具 21，226 一 227 
Debt instruments 
债务 合同 ”186，195 一 198 
Debt contracts 
全 务 合约 ”195 一 198 
Contracts debt 
股权 合约 ”193 一 195 
equity 
债务 紧缩 “199，201 
Debt deflation 
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债务 融资 410 一 411 

Debt financing, of government spending 
债务 市 场 21，195 

Debt market 

真实 GDP 17，543，569 

Real GDP 


真实 产业 周期 理论 。556，556 一 557，586 一 


587 
Real business cycle theory 
真实 货币 余额 481 
Real money balances 
真实 利率 82 
Ex post real interest rate 
真实 票据 理论 440 
Real bills doctrine 
政策 反应 ”551，606 一 611 
Activist policy 
政策 评估 636，654 一 655 
Policy evaluation 
传统 模型 647 一 652 
traditional model 
卢 卡 斯 批判 636 一 638，655 
Liucas critique 
新 古典 宏观 经 济 模 型 638 一 643 
new classical macroeconomic model 
新 凯 轩 斯 主义 模型 644 一 646 
new Keynesian model 
政策 无 效 假说 641 
Policy ineffectiveness proposition 
政府 贷款 担保 314 
Government loan guarantees 
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在 中 国 经 济 改革 的 过 程 中 ， 不 断 有 国外 学 术 名 著 被 翻译 介绍 进来 。 应 当 
说 ， 这 些 著作 的 翻译 引进 ， 对 中 国 的 经 济 改革 和 经 济 研究 的 发 展 产 生 了 积极 
的 影响 。 

在 金融 领域 中 ， 最 早 被 翻译 引进 并 产生 重大 影响 的 ， 当 推 美 国 经 济 学 家 
钱 得 勒 所 著 《货币 银行 学 》 (中 国 财 经 出 版 社 ，1979 年 版 )。 这 部 由 中 国人 
民 大 学 财 金 系 组 织 翻 译 的 教材 可 谓 “ 生 固 其 时 "， 目 前 活 胶 在 金融 学 界 和 经 
济 学 界 的 专家 、 学 者 和 官员 ， 大 都 读 过 这 部 书 。 但 是 ， 到 了 80 年 代 末 ， 随 
着 改革 的 深入 和 国内 研究 水 平 的 提高 ， 这 部 教材 的 理论 和 资料 均 已 显得 陈 
查 、 而 国内 党 无 适用 的 教材 来 满足 日 益 增 长 的 对 金融 新 知识 的 需求 。 鉴 此 ， 
国内 很 快 就 组 织 了 新 的 著作 翻译 。 当 时 ， 有 两 部 书 几 乎 同时 被 翻译 介绍 进 国 
内 。 一 部 就 是 由 中 国人 民 大 学 组 织 盔 译 的 美国 经 济 学 家 F,S, 米 什 金 所 著 
《货币 银行 金融 市 场 学 》 (中 国 财 政 经 济 出 版 社 ，1990 年 版 )， 另 一 部 则 是 由 
上 海 学 者 组 织 翻 译 的 美国 经 济 学 家 返 耶 所 着 《货币 银行 与 经 济 } (上 海 三 联 
出 版 社 ，1990 年 版 ]。 客 观 地 说 ， 这 两 部 书 各 有 干 秋 : 前 者 的 优点 ， 是 将 最 
新 的 金融 理论 吸收 进 了 教科 书 ， 并 集中 、 系 统 地 病 释 了 金融 理论 和 金融 实务 
的 各 个 方面 后 者 的 长 处 ， 在 于 较 多 地 讨论 了 金融 问题 同 宏 观 经 济 分 析 的 关 
系 。 自 翻译 出 版 以 来 ， 这 两 部 书 一 直 就 被 国内 主 费 高 等 院 校 选 为 货币 银行 学 


专业 的 高 年 级 学 生 和 研究 生 的 教材 ， 并 被 选 为 经 济 类 非 货 币 银 行 学 专业 硕士 
和 博士 研究 生 的 主要 参考 书 。 

目前 提供 给 读者 的 这 部 《货币 金融 学 》， 是 F.S. 米 什 金 教授 上 述 教材 的 
最 新 版 本 (第 四 版 )。 我 们 翻译 这 部 书 的 新 版 ， 固 然 是 偏爱 使 然 ， 更 重要 的 
是 ， 通 过 对 国外 流行 的 间 类 教科 书 的 比较 ， 我 们 仍然 感到 本 书 是 最 好 的 一 
部 。 本 书 的 显著 特色 有 四 : 其 一 ， 以 最 新 的 货币 金融 理论 为 基础 ， 提 供 了 一 
个 简洁 、 严 密 、 首 尾 一 贯 的 理论 分 析 框 架 ， 其 二 ， 理 论 联系 实际 ， 不 仅 注 重 
引导 人 人 们 对 身边 发 生 的 金融 现象 作 理 论 分 析 ， 而 且 对 近年 来 美国 和 国际 经 济 
社会 中 出 现 的 重大 金融 事件 做 了 细致 的 剖析 ; 其 三 ， 用 大 量 篇 幅 分 析 了 全 球 
金融 一 体 化 的 起 因 和 最 新 发 展 ， 并 密切 关注 在 这 一 新 背景 下 各 国 在 制定 和 贯 
彻 执行 货币 政策 时 所 轴 到 的 新 情况 和 新 的 经 验 教训 ; 其 四 ， 系 统 阐述 了 到 
1995 年 为 止 的 货币 金融 理论 的 新 发 展 。 本 书 图 文 并 茂 、 资 料 丰 富 、 角 度 新 
颖 、 论 证 翔实 ， 实 为 本 科 生 和 研究 生 的 良师益友 。 

著名 经 济 学 家 中 国人 民 大 学 王 传 纶 教授 不 秤 年 高 ， 担 任 了 本 书 翻译 的 指 
导 ， 并 以 他 一 贯 的 严肃 认真 态度 作 了 通 篇 校订 。 

全 书 的 翻译 由 李 扬 贷 责 。 本 书 译 者 有 : 

中 国 社会 科学 院 李 扬 (前 言 、 第 1、2、3、9、10、11、12、13、14 
章 ); 

中 国人 民 银 行 施 华强 【第 4、5、6、7、8、15、16、17、23、24、25 
章 、 词 汇 ); 

中 国人 民 大 学 高 培 勇 【第 18、19、20、21、22 章 ); 

中 国 工 商 银 行 潘 功 胜 (第 26、27、28、29、30 章 ); 

中 国 社会 科学 院 刘 非 (第 9、12、13 章 ); 

福建 图 桥 信托 投资 公司 赖 观 荣 (第 6 章 附 录 、 第 16 章 附 录 、 第 23 章 附 
录 、 第 23 童 数学 附录 、 习 题 管 案 、 索 引 )。 

本 书 的 翻 详 出 版 过 程 ， 因 受到 儿 种 始 料 未 及 因素 的 影响 ， 被 拖延 了 半年 
以 土 。 我 们 十 分 感谢 中 国人 民 太 学 出 版 社 的 粱 晶 女 士 和 徐 晓 梅 女士 ， 没 有 她 
休 的 鞭策 和 认真 工作 ， 本 书 可 能 至 今 还 在 令 读 者 车 望 。 中 国人 民 银 行 的 罗 延 
极 女 士 参 与 了 词汇 和 案 引 部 分 的 许多 工作 。 在 此 一 并 表示 感谢 ! 

我 们 更 要 向 王 传 纶 教授 表示 敬意 。 


李 扬 
1997 年 8 月 于 中 国 社 会 科学 院 


EA 


